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1. Introduzione 
 
1.1 Origini e diffusione delle clausole di covendita 
 
La regolamentazione delle vicende circolatorie delle partecipazioni sociali è un 
aspetto di estremo interesse per i soci, i quali, sovente, negoziano, in sede sociale o 
parasociale, particolari condizioni a cui sottoporre il diritto di disporre liberamente 
della propria quota. L’attenzione riservata al momento del disinvestimento è indice 
della delicatezza di questa fase, sia dal punto di vista di colui che dismette la propria 
partecipazione e che intende trarre da quest’ultima la massima remunerazione 
possibile, sia dal punto di vista di coloro che rimangono all’interno della compagine 
sociale e per i quali l’ingresso di un nuovo socio è un elemento potenzialmente 
destabilizzante. Al fine di comporre preventivamente tali interessi, nella prassi sono 
state elaborate numerose clausole atte a regolare la circolazione delle 
partecipazioni: talune – come le clausole di gradimento e le clausole che pongono 
divieti di alienazione – sono state tipizzate e disciplinate dal legislatore, mentre altre 
sono ancora innominate, seppure siano molto comuni. Ed è proprio tra queste ultime 
che si devono annoverare le clausole di covendita, le quali possono essere definite 
come accordi stipulati tra i soci di una medesima società allo scopo di coordinare il 
destino delle proprie partecipazioni nella fase del disinvestimento.  
 
L’esigenza di accordarsi per favorire una vendita “di concerto” è nata, 
dapprima, nei Paesi di common law, in seguito alla diffusione delle operazioni di 
venture capital1, ossia operazioni di finanziamento di start-up, o comunque di 
imprese considerate ad alto rischio, che necessitano, nella fase iniziale di sviluppo, 
                                                          
1 Per una puntuale definizione di venture capital e per le sue caratteristiche peculiari nel contesto 
italiano, SZEGO B., Il venture capital come strumento per lo sviluppo delle piccole e medie imprese: 
un’analisi di adeguatezza dell’ordinamento italiano, in Banca d’Italia. Quaderni di ricerca 
giuridica della consulenza legale, n. 55, 2002.  
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di elevati investimenti, i cui ritorni sono attesi soltanto nel medio termine. Il 
finanziamento avviene tramite un aumento di capitale che porta il socio 
finanziatore, spesso un fondo di private equity, ad acquisire una partecipazione, 
minoritaria o maggioritaria, all’interno della società bersaglio. La compagine 
sociale risultante, dunque, ha una composizione disomogenea, poiché formata da 
soci finanziatori e soci industriali, i cui interessi sono sovente non allineati. In 
particolare, l’obiettivo dei venture capitalists non è quello di mantenere la propria 
partecipazione nel tempo, godendo degli utili prodotti da una gestione improntata 
ad una crescita industriale di lungo periodo, ma soltanto quello di massimizzare il 
rendimento del proprio investimento in un termine compreso solitamente tra i 
cinque e i dieci anni, sicché il momento in cui si parrà lor virtute è proprio quello 
della alienazione della partecipazione, che deve avvenire nel modo più semplice, 
rapido ed efficiente possibile.  
 
Il socio finanziatore, nella pratica, pone come condizione alla concessione del 
proprio apporto economico la garanzia che, in occasione della vendita, non vengano 
poste in essere dagli altri soci condotte opportunistiche, atte a sottrarre valore alla 
partecipazione compravenduta. Il valore cui si fa riferimento è essenzialmente il 
premio di maggioranza oppure il sovrapprezzo per l’acquisizione di una 
partecipazione totalitaria, ovvero la maggior somma che il terzo acquirente è 
disposto a sborsare per assicurarsi il pieno controllo sulla società e/o l’assenza di 
soci di minoranza sgraditi. Le clausole di covendita – traduzione italiana di co-sale 
clauses o go along options – sono state concepite proprio per scongiurare il rischio 
che la piena libertà di ciascun socio di vendere la propria quota uti singulus porti, 
in concreto, a perdere vantaggiose opportunità di guadagno2.  
 
La protezione dal pericolo in oggetto, tuttavia, viene ottenuta mediante un 
meccanismo diverso a seconda della posizione del socio finanziatore, per cui si 
possono distinguere due tipi di clausole di covendita: le clausole di drag along (o 
di trascinamento) e le clausole di tag along (o di accodamento). La prima è posta a 
                                                          
2 Sulle ragioni dello stretto legame tra venture capital e clausole di covendita e sul risultato che 
queste clausole consentono di ottenere, si legga, in lingua inglese, BIENZ C., WALZ U., Venture 
capital exit rights, in Journal of Economics & Management Strategy, 2010, pp. 1071 ss., reperibile 
all’indirizzo www.ssrn.com ed, in lingua italiana, ROSSANO L., La natura e la validità della 
clausola di drag along, in Riv. dir. comm., 2010, pp. 224-226. 
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tutela degli interessi del socio di maggioranza, poiché sancisce, a carico del socio 
di minoranza, l’obbligo di vendere la propria partecipazione congiuntamente a 
quella maggioritaria, qualora giunga un’offerta di acquisto per l’intera società. La 
seconda, invece, è posta a tutela dell’interesse del socio di minoranza, poiché 
sancisce, l’obbligo a carico del socio di maggioranza, di offrire al socio di 
minoranza la possibilità di vendere la propria partecipazione contestualmente alla 
vendita del pacchetto di maggioranza ed alle stesse condizioni.   
 
Le clausole di covendita hanno fatto la loro comparsa anche in Italia a partire 
dalla seconda metà degli anni novanta, quali previsioni contenute in patti 
parasociali stipulati precipuamente tra soci di società chiuse3. A seguito dalla 
riforma del diritto societario del 2003, a cui si deve l’introduzione di una disciplina 
limitativa dell’autonomia privata dei soci in ordine alla durata di alcuni tipi di patti 
parasociali, tali clausole sono state introdotte con preferenza all’interno degli statuti 
delle società. È soltanto a questo punto che iniziano a notarsi i primi segni di rigetto 
del trapianto dell’istituto dall’ordinamento di common law al nostro. Le maggiori 
criticità si sono verificate con riferimento alla clausola di drag along, sicché è 
precipuamente a quest’ultima che la trattazione verrà dedicata, mentre con riguardo 
al patto di accodamento ci si limiterà a ricostruire la disciplina applicabile in sede 
di introduzione, dato che essa è quasi del tutto pacifica e non pone complesse 
questioni interpretative.     
 
1.2 Il disinteresse nei confronti della clausola di tag along 
 
La clausola di tag along (altrimenti detta di piggy back o take along right) è una 
previsione atipica, ma ormai tipizzata dalla prassi4, che riconosce al socio di 
                                                          
3 Non mancano, tuttavia, casi in cui le clausole di covendita vengono inserite in patti parasociali 
stipulati tra soci di società quotate, come testimonia il dato riportato da DIVIZIA P., Le clausole di 
tag e drag along. Nuove regole statutarie di società di capitali e patti parasociali, IPSOA, Milano, 
2013, p. 1, secondo cui tra il 1997 e il 2004 il 7,14% dei patti parasociali di cui è stata data pubblicità 
conteneva una clausola di covendita. 
4 Una importante fonte che consente di accedere alla lettura di molte clausole di covendita così 
come vengono formulate nella prassi è il sito della Consob, www.consob.it, dove vengono pubblicati 
gli estratti dei patti parasociali stipulati dai soci di società quotate, ai sensi dell’art. 122 TUF. Si 
riportano, a titolo esemplificativo: a) il patto stipulato tra i soci della società Valsoia s.p.a., “il Patto 
è teso a disciplinare un diritto di covendita in relazione all’eventualità che Sassoli venda a terzi – 
direttamente e/o indirettamente - una partecipazione pari ad un quantitativo di azioni della società 
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minoranza il diritto di alienare la propria partecipazione sociale insieme al socio di 
maggioranza ed alle stesse condizioni economiche da quest’ultimo negoziate, cui 
corrisponde, da parte del socio di maggioranza, l’obbligo di procurare la medesima 
offerta di acquisto anche per il pacchetto di minoranza. Si comprende bene, allora, 
la ragione della traduzione italiana “patto di accodamento”: il socio di minoranza, 
nell’esercizio del diritto concessogli, ha facoltà di “accodarsi” al socio di 
maggioranza, nel momento in cui costui decida di vendere la propria 
partecipazione5. In questo modo, il socio di minoranza ottiene un duplice vantaggio: 
da un lato, si sottrae al proseguimento del rapporto sociale con un socio di controllo 
potenzialmente sgradito e, dall’altro, può dismettere con maggiore semplicità la 
propria partecipazione, che, altrimenti, a causa della sua natura minoritaria, sarebbe 
stata scarsamente appetibile sul mercato, ed ottenere una maggiore remunerazione 
del proprio investimento, avvalendosi della forza contrattuale del socio 
maggioritario e condividendo con quest’ultimo il premio di maggioranza.  
 
La clausola di tag along può essere collocata in un patto parasociale oppure nello 
statuto della società, a seconda dell’efficacia di cui intendano dotarla i soci. Data la 
mancanza di una previsione legislativa ad hoc, la disciplina ad essa applicabile 
dovrà essere ricostruita dall’interprete a partire dalle norme di diritto dei contratti, 
qualora la sede sia parasociale, o a partire dalle norme di diritto societario, qualora 
la sede sia sociale. Con riferimento alla prima collocazione, la dottrina6 è concorde 
nell’affermare che la clausola debba essere qualificata alla stregua di una promessa 
del fatto del terzo (art. 1381 c.c.), che obbliga il promittente ad indennizzare l’altro 
                                                          
Valsoia, tale da comportare la perdita del controllo di diritto sulla medesima Valsoia”; b) il patto 
stipulato tra i soci di Moncler s.p.a., “qualora Ruffini Partecipazioni o il Sig. Remo Ruffini (socio di 
maggioranza), a seconda dei casi, intendano trasferire ad un terzo attraverso una vendita fuori 
mercato, rispettivamente: (A) Azioni ovvero (B) azioni di una società controllata (direttamente o 
indirettamente) dal Sig. Remo Ruffini che, a sua volta, controlla la Società, a condizione che, per 
effetto di tale trasferimento, la partecipazione del Sig. Remo Ruffini in detta società scenda al di 
sotto del 50% del capitale sociale, ECIP M (socio di maggioranza) avrà il diritto di trasferire al 
terzo cessionario”. 
5 Si noti che, ai fini dell’esercizio del diritto di covendita, non è solitamente richiesto che 
l’alienazione da parte del socio di maggioranza comprenda l’intero pacchetto delle sue azioni. 
Spesso, infatti, è ritenuta sufficiente la vendita di una parte abbastanza significativa da determinare 
il cambio di controllo, come testimoniano gli esempi riportati nella nota precedente. 
6 Di questo avviso, D’ALESSANDRO C., Patti di “co-vendita” (tag along e drag along), in 
Riv. dir. civ., 2010, pp. 381-382; BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: funzioni e 
struttura, in Contr. e impr., 2014, pp. 1015-1016 e MALTONI M., I patti parasociali (in caso di 
acquisti parziali). Le clausole di drag along e tag along: le clausole in tema di stallo decisionale 
(deadlock-breaking provisions), in IRRERA M. (a cura di), Le acquisizioni societarie, Zanichelli, 
Bologna, 2011, pp. 440-441. 
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contraente, se il terzo non compie il fatto promesso7. Nel caso di specie, il 
promittente deve essere identificato con il socio di maggioranza, il quale promette 
al socio di minoranza che un terzo si offrirà in futuro di acquistare le partecipazioni 
di entrambi congiuntamente ed alle medesime condizioni. Il rimedio previsto contro 
il mancato rispetto della promessa appare, del resto, conforme all’interesse del socio 
di minoranza, in quanto la reintegrazione patrimoniale gli consente di raggiungere 
comunque l’obiettivo della condivisione del premio di maggioranza, lasciandolo 
libero di vendere la propria partecipazione singolarmente in un secondo momento 
oppure di recedere ad nutum dalla società, qualora si tratti di una società a tempo 
indeterminato.  
 
Con riferimento ad alcuni patti parasociali, inoltre, è prevista una specifica 
regolamentazione contenuta negli artt. 2341-bis e 2341-ter c.c.8, sicché è necessario 
comprendere se il patto di accodamento è riconducibile ad una delle categorie ivi 
descritte. Anche in questo caso, è pressoché pacifico9 che la clausola in esame sia 
una species del genus dei patti che pongono limiti al trasferimento delle 
partecipazioni sociali. La clausola di tag along, infatti, pone un onere non 
indifferente in capo al socio di maggioranza che desideri vendere la propria 
partecipazione: egli dovrà trovare un terzo acquirente disposto a comprare non 
soltanto la sua quota, ma anche quella del socio di minoranza ed alle stesse 
condizioni economiche. Qualora non riuscisse a reperire una simile offerta, 
potrebbe procedere all’alienazione soltanto al prezzo di corrispondere al socio di 
minoranza un lauto indennizzo oppure di acquistare lui stesso la partecipazione di 
minoranza alle stesse condizioni cui vende la propria, con il benestare del socio di 
minoranza. La presenza di questi ostacoli rende quantomeno più impegnativo e 
costoso, e meno rapido, il disinvestimento, al punto che può contribuire alla 
stabilizzazione degli assetti societari, soprattutto quando la partecipazione di 
                                                          
7 Sulla fattispecie della promessa del fatto del terzo si vedano, ex aliis, FRANZONI M., Degli 
effetti del contratto, vol. II, in Commentario Schlesinger, Giuffrè, Milano, 2013, pp. 495 ss. e 
D’ARCANGELO F., La promessa del fatto del terzo, in Obbl. e contr., 2006, pp. 1061 ss. 
8 Per un maggiore approfondimento del tema e per i corrispondenti riferimenti bibliografici, 
vedi infra par. 3.2.1. 
9 In questo senso, AGRUSTI G., Le clausole di drag along e tag along, in Amm. e finanza, 2014, 
p. 38, SANGIOVANNI V., Le pattuizioni di co-vendita quali limiti alla circolazione di azioni e 
quote, in Notariato, 2013, pp. 695 ss., e ancora D’ALESSANDRO C., Patti di “co-vendita” (tag 
along e drag along), cit, pp. 384-385; BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: funzioni e 
struttura, cit., p. 1018. 
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minoranza sia di una certa consistenza, come accade di frequente nelle società 
chiuse, in cui il numero dei soci è limitato. Ne consegue la soggezione di questo 
genere di patti parasociali ai limiti temporali e agli obblighi di trasparenza previsti 
dalle suddette norme codicistiche. 
 
Con riguardo alla collocazione in sede statutaria, si è posta la questione della 
compatibilità della clausola con l’ordinamento societario ed, in particolare, della 
sussistenza di requisiti cui subordinare la sua validità10. Non pare, tuttavia, che il 
patto in oggetto possa essere ritenuto in contrasto con qualche norma imperativa, 
indipendentemente dalle sue modalità di approvazione e dalla sua concreta 
formulazione: da un lato, infatti, l’introduzione nello statuto a maggioranza, 
secondo la regola generale, non solleva alcun problema perché la clausola, lungi 
dal ledere gli interessi della parte dissenziente, impone, anzi, alla maggioranza un 
onere, a vantaggio della minoranza e, dall’altro, non pare affatto necessaria la 
garanzia che l’offerta di acquisto proveniente dal terzo sia almeno equivalente ad 
un valore minimo, poiché, qualora il socio di minoranza reputi il prezzo non 
conveniente, non è costretto ad accettare la proposta, ma può semplicemente 
mantenere la propria posizione, rifiutandosi di vendere. Nel prosieguo della 
trattazione si vedrà come le medesime questioni, in relazione alla clausola di drag 
along, necessitino di riflessioni molto più complesse per essere risolte.  
 
L’unica ipotesi in cui si potrebbe porre un problema di tutela della minoranza è 
quello in cui la maggioranza decida, nell’esercizio del suo legittimo potere 
deliberativo, di espungere dallo statuto il patto di accodamento – verosimilmente 
concesso in cambio del consenso all’introduzione di una clausola rispondente al 
proprio interesse, come una clausola di drag along – in disaccordo con i soci di 
minoranza11. Si verificherebbe così uno squilibrio, l’acquisizione di un vantaggio 
non compensato da parte del socio di maggioranza. L’aporia, però, è, pure in questo 
caso, di pronta soluzione. Come si è già spiegato nel diverso contesto dei patti 
parasociali, la clausola di tag along ostacola il trasferimento delle azioni a terzi e, 
                                                          
10 Sull’inserimento nello statuto della clausola di tag along, si vedano DIVIZIA P., Clausole 
statutarie di covendita e trascinamento, in Notariato, 2009, pp. 167- 168 e BALLERINI L., I patti 
di covendita nelle società: funzioni e struttura, cit., p. 1018. 
11 La questione è trattata da DIVIZIA P., Le clausole di tag e drag along. Nuove regole statutarie 
di società di capitali e patti parasociali, cit., pp. 126 ss. 
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dunque, costituisce un limite alla circolazione delle partecipazioni, sicché la sua 
rimozione – ai sensi dell’art. 2437 c.c., secondo comma, lett b) – integra di una 
causa legale di recesso (anche se convenzionalmente derogabile). Questo significa 
che al socio di minoranza dissenziente, qualora ritenga inaccettabile il nuovo assetto 
dei rapporti tra soci, è riconosciuta la facoltà di abbandonare la compagine sociale, 
ricevendo la liquidazione della propria quota, secondo i criteri previsti dalla legge.  
 
L’immediatezza dell’inquadramento sistematico del patto di accodamento, la 
sua compatibilità con il dettato normativo e l’assenza di particolari istanze di tutela 
– dovuta al fatto che è alla “parte debole” che viene riconosciuto un diritto, cui 
corrisponde un onere per la “parte forte”, la quale, tuttavia, per definizione possiede 
adeguati strumenti per tutelare i propri interessi – sono le ragioni della totale 
mancanza di giurisprudenza in tema di clausole di tag along e del sostanziale 
disinteresse dimostrato da parte della dottrina, che, almeno finora, se ne è occupata 
poco e mai autonomamente12, bensì soltanto in relazione alla clausola di drag along, 
data la comune natura di clausole di covendita e la complementarietà delle due, che, 
nella prassi, vengono spesso stipulate contestualmente.  
 
1.3 La sfida della ricostruzione della disciplina della clausola 
di drag along 
 
L’attenzione della dottrina e della giurisprudenza si è rivolta soprattutto all’altra 
clausola di covendita, la clausola di drag along. Quest’ultima, infatti, al contrario 
del patto di accodamento, non attribuisce un diritto, bensì impone un obbligo di 
covendita a carico del socio di minoranza, determinando un (almeno potenziale) 
deterioramento della sua posizione. La questione della tutela della minoranza, che 
si trova soggetta al potere della maggioranza di imporre condizioni che possono 
modificare anche sensibilmente le sue prospettive di investimento, permea 
completamente il discorso sulla clausola di drag along e costituisce il terreno di 
scontro principale tra orientamenti spesso del tutto opposti tra loro. L’assenza di 
chiare coordinate legislative rende arduo il ruolo dell’interprete che deve ricostruire 
la disciplina applicabile alla clausola a partire dai principi del diritto societario e dal 
                                                          
12 Come è possibile constatare leggendo ciascuno dei contributi citati nelle precedenti note, gli 
unici ad aver trattato della clausola di tag along nel panorama nazionale.   
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ragionamento analogico. L’operazione è tutt’altro che immediata, poiché, come 
verrà ampiamente illustrato in seguito, il patto di trascinamento è dotato di 
caratteristiche molto peculiari, tali da rendere difficile una sua assimilazione ad 
altre clausole nominate dal legislatore e da implicare un ripensamento – o meglio, 
una precisazione – dei termini con cui tradizionalmente vengono formulati alcuni 
principi desunti implicitamente dal dettato normativo.  
 
Il vivo interesse per la clausola, infatti, è determinato proprio dalle riflessioni 
sistematiche che una sua analisi necessariamente comporta e dai nuovi argomenti 
che questa aggiunge ad annose questioni che rimangono ancora insolute. In questo 
contesto ricco di incognite, il rischio è quello di una inversione del percorso 
interpretativo, in cui quello che dovrebbe essere il punto di arrivo, ossia la regola 
da applicare alla clausola per garantire un adeguato livello di tutela al socio di 
minoranza, diviene il punto di partenza, dal quale prendere il via per costruire ex 
post un fondamento giuridico che possa giustificarla. L’obiettivo della presente 
trattazione è, quindi, da un lato, quello di riconoscere questi cortocircuiti e, 
dall’altro, quello di ricostruire, senza preconcetti, la disciplina che, allo stato 
dell’arte, è ragionevolmente applicabile alla clausola di drag along.  
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2. Struttura e funzione della clausola di drag 
along 
 
2.1 La struttura della clausola: considerazioni generali  
 
La clausola di drag along è una clausola atipica e innominata, sicché la 
determinazione dei suoi caratteri è possibile soltanto alla luce della tipizzazione che 
ha ricevuto nella prassi13. Una definizione che può dirsi consolidata è quella di 
                                                          
13 A titolo esemplificativo, si riportano qui sotto due esempi di clausola di drag along tratti dal 
sito della Consob, www.consob.it, che, come si è detto anche con riguardo alla clausola di tag along, 
costituisce una delle principali fonti da cui reperire esempi reali e concreti di questo tipo di patti:  A) 
Patto tra soci della società Ratti spa: la Parte che riceva un'offerta di acquisto della totalità delle 
Azioni Vincolate da parte di un terzo in buona fede (di seguito: il “Terzo”) e sia interessata ad 
aderirvi dovrà informarne l’altra Parte, indicando il nome del Terzo, il prezzo offerto (il “Prezzo 
Offerto”) e le altre condizioni essenziali dell’offerta. Entro trenta Giorni Lavorativi dalla ricezione 
della predetta comunicazione, l’altra Parte avrà l’obbligo di dichiarare l’intenzione di vendere la 
propria quota al Prezzo Offerto, ovvero la propria intenzione di acquistare, al Prezzo Offerto, le 
Azioni Vincolate dell’altra Parte. Il silenzio sarà considerato come dichiarazione dell’intenzione di 
vendere al Terzo le proprie Azioni Vincolate. B) Patto tra soci della Camfin Cam Finanziaria spa: 
nel caso in cui MTP intenda trasferire a un terzo acquirente (ovvero costituire diritti reali a favore 
di terzi su) la Partecipazione MTP, MTP avrà il diritto di richiedere a Massimo Moratti di trasferire 
al terzo acquirente, e Massimo Moratti avrà l’obbligo di trasferire al terzo acquirente, 
contestualmente alla Partecipazione MTP, tutte le azioni GPI detenute da Massimo Moratti, ad un 
prezzo per azione pari a quello che il terzo acquirente pagherà per la Partecipazione MTP. Più 
difficile, invece è reperire informazioni sulla formulazione delle clausole di drag along nelle società 
chiuse: a fornire le maggiori indicazioni è la giurisprudenza. Ad esempio, nell’ordinanza Trib. 
Milano, 31 marzo 2008, in Riv. dir. comm., p. 113 ss. si può leggere la clausola contenuta nello 
statuto della società Tecno spa: qualora il socio di maggioranza ottenga da un potenziale Terzo 
Acquirente una manifestazione di interesse ad acquistare una partecipazione sociale uguale o 
superiore alla Partecipazione di maggioranza, il socio di maggioranza avrà altresì il diritto di 
offrire al predetto Terzo Acquirente anche la possibilità di acquistare l’intera Partecipazione di 
minoranza, allo stesso prezzo (per azione) e alle stesse condizioni offerte al socio di maggioranza;  
nel caso in cui il Terzo Acquirente decida di acquistare anche la Partecipazione di minoranza e 
pertanto formuli un’offerta irrevocabile di acquisto avente ad oggetto la Partecipazione di 
maggioranza e la Partecipazione di minoranza, il socio di maggioranza comunicherà per iscritto ai 
soci di minoranza l’intenzione di procedere al trasferimento della Partecipazione di maggioranza, 
unitamente a una copia dell’offerta irrevocabile del Terzo Acquirente di acquistare anche la 
Partecipazione di minoranza; una volta ricevuta la comunicazione succitata, i soci di minoranza 
dovranno comunicare per iscritto al socio di maggioranza, entro e non oltre il termine di 15 giorni, 
a pena di decadenza, dalla data di ricevimento della comunicazione, l’intenzione di esercitare il 
diritto di prelazione, per tutta e non meno di tutta la Partecipazione di maggioranza, allo stesso 
prezzo (per azione) e alle stesse condizioni offerte dal terzo Acquirente al socio di maggioranza; 
scaduto il termine per l’esercizio del diritto di prelazione da parte dei soci di minoranza, il socio di 
maggioranza dovrà procedere alla cessione della Partecipazione di maggioranza e della 
Partecipazione di minoranza al Terzo Acquirente nei successivi 120 (centoventi) giorni, restando 
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clausola – contenuta in un patto parasociale o nello statuto di una società – che 
sancisce a carico del socio di minoranza l’obbligo di vendere la propria 
partecipazione congiuntamente a quella appartenente al socio di maggioranza e alle 
medesime condizioni, qualora quest’ultimo ritenga di accettare l’offerta di acquisto 
di un terzo intenzionato ad acquistare l’intera società14. Ben si comprende allora la 
ratio della traduzione italiana, ossia patto di trascinamento: il socio di maggioranza 
che trovi un’acquirente disposto ad acquistare una partecipazione totalitaria nella 
società, infatti, trascina con sé nella vendita anche i soci di minoranza, senza che 
questi possano opporsi all’operazione.  
 
Prima di iniziare la trattazione, si desidera premettere che, dato che la 
circostanza che i soci di minoranza siano uno o più d’uno è irrilevante ai fini 
dell’analisi della funzione e della disciplina della clausola, per una maggiore 
immediatezza espositiva si utilizzerà un modello semplificato di società, con soli 
due soci: uno di maggioranza e uno di minoranza. 
 
Al fine di illustrare il funzionamento della clausola, sia consentito ricorrere ad 
un esempio di fantasia. Sia la Innovazione spa una società chiusa, partecipata al 
70% dal socio A e al 30% dal socio B, i quali abbiano deciso di comune accordo di 
inserire nello statuto della neo costituita società una clausola di drag along. La 
presenza della suddetta clausola non limita tout court la libertà di ciascuno dei due 
soci di alienare singolarmente la propria partecipazione: da un lato, infatti, il socio 
A conserva la possibilità di vendere soltanto la propria quota, se in questo modo 
ritiene di ottenere una maggiore remunerazione e, dall’altro, il socio B non è 
obbligato ad attendere un’offerta di acquisto destinata all’intera società per poter 
cedere la propria partecipazione. Si noti, dunque, come la clausola non abbia alcun 
                                                          
inteso che la cessione della Partecipazione di minoranza al Terzo Acquirente dovrà avvenire 
contestualmente alla cessione della Partecipazione di maggioranza; i soci di minoranza avranno 
l’obbligo di dare corso a tutti quegli adempimenti che  fossero richiesti, al fine di consentire al 
Terzo Acquirente che abbia formulato l’offerta irrevocabile di acquisto che precede, di procedere 
all’acquisto della loro Partecipazione sociale contestualmente all’acquisto della partecipazione di 
maggioranza; l’impegno dei soci di minoranza vale per l’intera loro partecipazione e non è 
applicabile in caso di offerta di acquisto parziale. 
14 La definizione è pressoché condivisa in dottrina. Si vedano, ex multiis, DIVIZIA P., Le 
clausole di tag e drag along. Nuove regole statutarie di società di capitali e patti parasociali, cit., 
pp. 142-145; D’ALESSANDRO Patti di “co-vendita” (tag along e drag along), cit., pp. 375-376; 
BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: funzioni e struttura, cit., pp. 1012-1013. 
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effetto sulla vita sociale fino al momento in cui non interviene l’unico evento in 
grado di attivare il meccanismo di drag along, ossia la proposta di acquisto di 
entrambe le quote da parte di un terzo. Poniamo ora che, dopo qualche tempo, un 
soggetto C manifesti al socio A il proprio interesse per la società Innovazione S.p.a, 
con la precisazione che sarebbe disposto a pagare un sovrapprezzo non trascurabile 
per diventare socio unico. Il socio A, attratto dalla prospettiva di un buon affare, 
procede alla negoziazione delle condizioni economiche della alienazione fino a che 
non le ritiene pienamente soddisfacenti: a questo punto, accetta l’offerta. 
L’accettazione dell’offerta costituisce la condizione sospensiva cui è sottoposto 
l’obbligo di covendita, sicché, a partire dal momento in cui la condizione si avvera, 
il socio B non ha più la facoltà di disporre liberamente della propria partecipazione, 
perché è obbligato a cederla a C, rimettendosi al giudizio di convenienza operato 
dal socio A.  
 
La costruzione classica della clausola, dunque, è riassumibile in una icastica 
formula elaborata dalla dottrina15, se vendo, ti impegni a vendere con me, cui 
aggiungerei la precisazione che la vendita congiunta non può contemplare 
condizioni, economiche e non, diverse a seconda della posizione dei soci coinvolti. 
Puntualizzerei, inoltre, che è valido il ragionamento a contrario, applicando il quale 
si deduce che, qualora il socio a favore del quale la clausola è stata stipulata non 
venda, il socio soggetto al trascinamento è libero di alienare la propria 
partecipazione a piacimento. In sintesi, la formula potrebbe essere così completata: 
se vendo, ti impegni a vendere con me ed alle mie stesse condizioni; se non vendo, 
sei libero di vendere individualmente ed alle tue condizioni.  
 
Si deve, inoltre, segnalare che, nella prassi, la clausola di drag along molto 
spesso è accompagnata dalla concessione del diritto di prelazione in favore del socio 
soggetto all’obbligo di covendita. In tal caso, costui, quando riceve la 
comunicazione contenente i termini dell’offerta di acquisto negoziata dal socio 
trascinatore con il terzo – la c.d. denuntiatio – è chiamato a scegliere, entro un certo 
lasso di tempo predefinito, se accettare la proposta e procedere all’alienazione 
                                                          
15 La formula è stata coniata da D’ALESSANDRO C., Patti di “co-vendita” (tag along e drag 
along), cit., p. 379, ma è stata ripresa anche da BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: 
funzioni e struttura, cit., p. 1016. 
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insieme al socio di maggioranza oppure acquistare lui stesso la partecipazione di 
maggioranza alle stesse condizioni cui lo avrebbe fatto il terzo. Il diritto di 
prelazione, in questo contesto, costituisce un seppur debole presidio a tutela del 
socio forzabile: qualora, infatti, quest’ultimo ritenga il prezzo di vendita non 
adeguatamente commisurato rispetto al valore dell’impresa, potrà approfittare della 
convenienza dell’operazione, acquistando la partecipazione alla cifra pattuita, 
magari al fine di rivenderla ad un prezzo più alto. In tal modo, il rischio di 
comportamenti abusivi da parte del socio trascinatore, volti ad espropriare il socio 
trascinato della parte di valore che gli spetterebbe se la vendita avvenisse al giusto 
prezzo, viene parzialmente mitigato. La giurisprudenza16, tuttavia, ha giustamente 
rilevato che il riconoscimento del diritto di prelazione non può essere considerato 
un argine sufficientemente efficace per fronteggiare il contenimento delle frodi, 
perché l’acquisto, anche ad un prezzo economicamente vantaggioso, della quota 
maggioritaria della società richiede un esborso ingente, cui il socio di minoranza 
potrebbe non riuscire a far fronte. È necessario, dunque, chiarire sin d’ora che 
questo temperamento non è elemento connaturato alla clausola in esame e che la 
sua aggiunta non modifica le considerazioni che in seguito verranno svolte con 
riguardo ai requisiti di validità del drag along. 
 
I descritti tratti fondamentali della struttura e dell’operatività della clausola non 
cambiano a seconda della circostanza che quest’ultima sia stipulata nell’ambito di 
una società per azioni o di una società a responsabilità limitata. Le modalità di 
attribuzione della facoltà di trascinamento, invece, possono variare poiché, mentre 
per le società per azioni vale il principio di uguaglianza sostanziale delle azioni – 
salva la possibilità di creare categorie di azioni fornite di diritti diversi – nelle s.r.l. 
è possibile concedere diritti particolari ad uno o più soci. Tale aspetto ha evidenti 
riflessi nella formulazione della clausola, che, per essere valida, deve essere 
stipulata nel rispetto dei limiti previsti dal diritto societario. Nonostante la presente 
trattazione sia precipuamente dedicata alla disciplina applicabile all’obbligo di 
covendita nelle società per azioni, si ritiene comunque importante illustrare quali 
siano le differenze rispetto alla s.r.l., poiché è proprio tramite la giustapposizione 
                                                          
16 Cfr. Ordinanza Trib. Milano, 31 marzo 2008, in Le società, 2008, pp. 1373 ss., con nota di DI 
BITONTO C., Clausola statutaria di c.d. drag along: chi era costei?, nella stessa Rivista, pp. 1378 
ss. 
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delle diverse regole che caratterizzano ciascun tipo societario che meglio si 
comprendono le questioni poste dalla clausola in esame. 
 
2.1.1 La struttura della clausola nelle società per azioni 
 
La formulazione della clausola di drag along nelle società per azioni deve essere 
conforme, a pena di nullità, al principio della impersonalità che contraddistingue il 
diritto azionario e, dunque, essere immune da qualunque soggettivizzazione17. Il 
patto di trascinamento dovrà, allora, di necessità, essere configurato in termini di 
diritto di quota18, ovvero procedere all’individuazione dei soci non 
nominativamente, bensì in base all’entità della loro quota, ponendo, ad esempio, 
l’obbligo di covendita a carico di qualunque socio si trovi, in ogni tempo, in una 
posizione di minoranza e, per converso, il diritto di trascinamento a favore di 
qualunque socio possa vantare una partecipazione maggioritaria oppure una 
partecipazione superiore ad una soglia prefissata. La ammissibilità di una 
formulazione di tal sorta non è in discussione, in quanto, spesso, è lo stesso 
legislatore ad attribuire taluni diritti ai soci soltanto qualora siano titolari di una 
partecipazione di una certa consistenza19, lasciando magari spazio all’autonomia 
statutaria nella fissazione delle soglie. Al contrario, se configurata come attributiva 
di un diritto particolare per il singolo socio, la clausola verrebbe senza dubbio 
dichiarata invalida per la violazione di una norma imperativa, ossia dell’art. 2348 
c.c. che stabilisce che le azioni devono essere di uguale valore e conferiscono ai 
loro possessori uguali diritti, impedendo una pur astrattamente possibile 
                                                          
17 La necessità di una formulazione impersonale della clausola, a pena di nullità, è evidenziata 
con chiarezza, in particolare, da FABBRINI L., Validità delle clausole statutarie di drag along, in 
Giur. Comm., II, 2009, p. 1034. 
18 Sulla distinzione tra diritto di quota, diritto particolare del socio e diritto di categoria, 
essenziale ai fini del discernimento tra formulazioni valide, invalide e impossibili della clausola di 
drag along, si faccia riferimento a DEL LINZ M., L’introduzione delle clausole di co-vendita negli 
statuti sociali, in Giur. comm., II, 2012, p. 1073. 
19 Solo per citare alcuni esempi: a) l’art. 2377 c.c. riconosce la facoltà di impugnare le 
deliberazioni dell’assemblea al fine di ottenerne l’annullamento soltanto a coloro che rappresentino, 
anche congiuntamente, l'uno per mille del capitale sociale –nelle società che fanno ricorso al mercato 
del capitale di rischio – e il cinque per cento nelle altre; b) l’art. 2393-bis c.c. attribuisce il potere di 
esercitare l’azione sociale di responsabilità anche ai soci che rappresentino almeno un quinto del 
capitale sociale o la diversa misura prevista nello statuto, comunque non superiore al terzo. La stessa 
logica dell’attribuzione di diritti ai soci in modo impersonale permea l’art. 127-quinquies TUF che 
prevede che gli statuti possano disporre l’attribuzione del voto maggiorato a ciascuna azione 
appartenuta al medesimo soggetto per un periodo continuativo non inferiore a ventiquattro mesi.  
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differenziazione dei diritti sociali secondo un criterio soggettivo. L’unica strada 
percorribile per raggiungere il risultato di una discriminazione tra soci secondo un 
criterio soggettivo nelle società per azioni è, dunque, quella del ricorso ad un patto 
parasociale. L’assoluto divieto di questo genere di distinzioni all’interno dello 
statuto è, infatti, diretta conseguenza di un tratto tradizionalmente distintivo del tipo 
azionario: l’irrilevanza dell’intuitus personae del socio20. Coerentemente, allora, lo 
stesso art. 2348 c.c. prevede un’eccezione alla regola della uguaglianza delle azioni, 
ammettendo la possibilità di creare differenziazioni tra le azioni almeno secondo 
un criterio oggettivo, tramite la creazione di categorie. Tale facoltà, tuttavia, non 
pare, tuttavia, utilmente esercitabile nel caso di specie, poiché il diritto di drag 
along, per la sua stessa natura, non può essere attributo di singole azioni: sarebbe 
assurdo, oltre che contrario alla ratio della pattuizione, che colui che detenesse 
azioni di una certa categoria, anche in misura minima, potesse trascinare nella 
vendita della propria quota tutti gli azionisti non appartenenti a tale categoria, i 
quali, in ipotesi, detengano la maggioranza del capitale sociale. Il diritto di 
trascinamento, infatti, è un diritto che discende necessariamente dal possesso di un 
numero di azioni sufficiente ad esercitare il controllo sulla società.  
 
2.1.2 La struttura della clausola nelle società a responsabilità 
limitata 
 
Con riferimento alle s.r.l., la questione della necessaria impersonalità della 
formulazione della clausola di drag along non si pone, poiché il legislatore, 
soprattutto con la novella del 2003, ha inteso concede spazi più ampi all’autonomia 
statutaria, valorizzabili nel senso di una maggiore personalizzazione della 
partecipazione nella società. In tal senso, è di particolare interesse il nuovo terzo 
                                                          
20 Sulla centralità della “spersonalizzazione” quale tratto tipico ed essenziale delle società per 
azioni si veda su tutti ANGELICI C., La società per azioni. Principi e problemi, in Tratt. Cicu-
Messineo, Giuffrè, Milano, 2012, pp. 17-18.  Contra, PORTALE G.B., La società per azioni. 
Principi e problemi (scintillae iuris), in Banca, borsa e tit. cred., 2014, pp. 135 ss., il quale critica 
aspramente la posizione di Angelici ed afferma che “l’importanza attribuita alla 
“spersonalizzazione” in tutta la costruzione del lavoro non trovi corrispondenza nel diritto 
positivo”. Secondo la sua opinione, non mancano, infatti, diversi indici normativi che depongono 
nel senso opposto, tra i quali si segnala l’127-quater TUF, il quale consente che gli statuti possono 
disporre che ciascuna azione detenuta dal medesimo azionista per un periodo continuativo indicato 
nella statuto attribuisca il diritto ad una maggiorazione non superiore al 10 per cento del dividendo 
distribuito alle altre azioni. 
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comma dell’art. 2468 c.c., il quale afferma il principio secondo cui è ammissibile 
l’attribuzione di diritti particolari a singoli soci, anche se la disposizione, alla 
lettera, cita soltanto i diritti connessi all’amministrazione della società oppure alla 
distribuzione degli utili. La norma, a ben vedere, però, non limita in modo espresso 
a questi due settori la libertà dei soci di attribuire diritti speciali: si esprime, invece, 
in termini ambigui, lasciando aperta la possibilità che si tratti di una 
esemplificazione e che, dunque, come parte della dottrina sostiene21, sia permessa 
la creazione di diritti particolari atipici.  
 
Sul tema, tuttavia, si è ancora ben lontani dal raggiungimento di una posizione 
pacifica, sicché a chi22 si è occupato di questo aspetto in relazione alla clausola di 
drag along è parso più proficuo percorrere il meno tortuoso sentiero della 
interpretazione estensiva, che amplia la portata degli ambiti della amministrazione 
della società e della distribuzione degli utili fino a farli coincidere con la più 
generale categoria rispettivamente dei diritti amministrativi e dei diritti 
patrimoniali23. La scelta appare giustificata dalla vaghezza della formula usata dal 
legislatore – diritti riguardanti l’amministrazione della società o la distribuzione 
degli utili – dalla coerenza di questa interpretazione con l’impronta almeno 
potenzialmente personalistica che il legislatore ha inteso dare alla disciplina della 
s.r.l. ed, infine, dall’analogia con la disciplina dell’autonomia statutaria prevista per 
le s.p.a.  
                                                          
21 Cfr., ex aliis, DACCO’ A., I diritti particolari del socio nelle s.r.l., in AA. VV., Il nuovo 
diritto delle società, Liber amicorum G.F. Campobasso, 3, Torino, 2007, pp. 396 ss., NOTARI M., 
Diritti particolari dei soci e categorie speciali di partecipazioni, in Anal. giur. econ., 2003, p. 332. 
Un’apertura è riscontrabile anche nella massima n. 39 della Commissione Società del Consiglio 
Notarile di Milano, in AA.VV., Le massime del Consiglio di Notarile di Milano, IPSOA, Milano, 
2005, p. 49 in cui si legge che “i particolari diritti che l’atto costitutivo può attribuire a singoli soci 
[…] possono avere a oggetto materie non strettamente riguardanti l’amministrazione della società 
o la distribuzione degli utili, cui espressamente si riferisce la norma, bensì ulteriori diritti diversi 
[…]”. Altri, invece, si sono schierati in favore di una interpretazione in termini tassativi del terzo 
comma dell’art. 2468 come ad esempio REVIGLIONO P., Commento all'art. 2468, in Commentario 
Cottino-Bonfante-Cagnasso-Montalenti, Bologna, 2004, p. 1807 ss. 
22 Il riferimento è a DIVIZIA P., Le clausole di tag e drag along. Nuove regole statutarie di 
società di capitali e patti parasociali, cit., p. 183 ss., che dedica alla questione un intero capitolo 
della sua monografia, dall’eloquente titolo Clausole di tag e drag along nella s.r.l. Una nuova 
frontiera di sviluppo dei diritti particolari del socio.  
23 L’interpretazione estensiva è persuasivamente sostenuta da MAUGERI M., Quali diritti 
particolari per il socio di società a responsabilità limitata?, in Riv. soc., 2004, pp. 1495 ss.; 
SANTUS A., DE MARCHI G., Sui “diritti particolari” del socio nella nuova srl, in Riv. notariato, 
2004, pp. 75 ss.; PALMIERI G., Principio di proporzionalità, diritti particolari dei soci e autonomia 
statutaria nella s.r.l., in Riv. soc., 2012, pp. 877 ss.; ZANARONE G., Della società a responsabilità 
limitata, in Commentario Schlesinger, Giuffrè, Milano, 2010, pp. 524 ss. 
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Meno condivisibile il tentativo di definire il diritto di drag along come un diritto 
ibrido, dalla natura contemporaneamente patrimoniale ed amministrativa. La 
ragione addotta a sostegno della tesi in oggetto è una presunta doppia finalità della 
clausola: massimizzare la remunerazione in sede di disinvestimento e prevenire 
episodi di degenerazione della dialettica assembleare. La seconda, tuttavia, appare 
priva di autonomia: in questo contesto, l’unico episodio di ostruzionismo possibile 
da parte della minoranza è quello di opporsi ad una vendita congiunta della propria 
partecipazione, nonostante le vantaggiose condizioni economiche offerte. È 
evidente, però, che una simile condotta non provoca altro effetto che frustrare la 
volontà del socio di maggioranza di incrementare il proprio patrimonio. Il vero e 
unico interesse sotteso alla clausola, dunque, è un interesse di tipo patrimoniale e, 
pertanto, si ritiene di ricondurre il diritto di drag along nell’alveo dei diritti 
patrimoniali. Logica conclusione del ragionamento è la possibilità di assegnare 
nominativamente al socio di maggioranza il diritto di trascinamento quale diritto 
particolare.  
 
L’esito della presente riflessione, però, lungi dall’essere un punto di arrivo, 
costituisce una base di partenza, da cui si dipanano nuovi sentieri poco esplorati. Il 
riferimento è al quarto comma dell’art. 2468 c.c., che ammette espressamente la 
derogabilità, in sede statutaria, della regola secondo cui i diritti particolari sono 
modificabili solo con il consenso di tutti i soci. Una simile deroga alla regola 
unanimistica è ammissibile anche nel contesto in esame oppure è necessario 
individuare dei limiti all’autonomia privata? La risposta a questa domanda dipende 
dall’inquadramento che s’intende dare al più generale tema del diritto a disporre 
liberamente della qualità di socio. Si rimanda, pertanto, la trattazione del punto al 
prossimo capitolo.  
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2.2 La funzione della clausola ed il giudizio di meritevolezza 
degli interessi sottesi all’accordo   
 
L’assenza di una nozione di fonte legislativa per il patto di trascinamento rende 
inevitabile una sua qualificazione in termini di contratto che non appartiene ai tipi 
aventi una disciplina particolare ai sensi dell’art. 1322 c.c. e, come tale, legittimo 
solo in quanto diretto a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo 
l’ordinamento giuridico. Il giudizio di meritevolezza degli interessi perseguiti dai 
soci, dunque, costituisce premessa necessaria di qualunque approfondimento, 
poiché rappresenta un presupposto di validità del patto. È, pertanto, opportuno, 
preliminarmente, individuare quali siano gli interessi sottesi all’accordo, per 
procedere, poi, in un secondo momento, alla loro valutazione alla luce dei principi 
dell’ordinamento giuridico. Si deve, peraltro, premettere che, nonostante l’art. 1322 
c.c. sia una norma di diritto dei contratti, il controllo di meritevolezza è necessario 
non soltanto nell’ipotesi in cui la clausola di drag along sia contenuta in un patto 
parasociale, ma anche nell’ipotesi in cui sia contenuta nello statuto di una società. 
Anzi, in dottrina questo giudizio è stato valorizzato proprio ai fini della selezione 
dei limiti dell’autonomia statutaria, operazione quanto mai delicata in seguito alla 
riforma del 2003, che ha aumentato non poco gli spazi di libertà dei soci nella 
definizione delle norme di organizzazione delle società di capitali24.    
 
La prima domanda che l’interprete deve dare risposta è quale sia la funzione 
della clausola. Lo scopo che il socio di maggioranza – ossia il socio nell’interesse 
precipuo del quale la clausola è stipulata – intende raggiungere è quello di rendere 
la fase del disinvestimento il più efficiente possibile25. Grazie all’accordo, infatti, 
l’uscita del socio dalla compagine sociale diviene più semplice, rapida ed 
economicamente conveniente. Innanzitutto, il socio di maggioranza beneficia di un 
ampliamento della platea dei potenziali acquirenti, poiché egli potrà offrire la sua 
partecipazione, non soltanto a coloro che sono interessati ad acquisire una parte del 
capitale sociale, ma anche a coloro che condizionano la propria offerta alla 
                                                          
24 Sul controllo di meritevolezza delle singole clausole statutarie, si legga SANFILIPPO P.M., 
Il controllo di meritevolezza sugli statuti di società: per un’applicazione alla funzione 
amministrativa di s.p.a., in Società, banche e crisi di impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, 
UTET, Torino, 2014, pp. 561 ss. 
25 In merito alla funzione della clausola di drag along, si vedano, in particolare, le riflessioni di 
BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: funzioni e struttura, cit. 
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possibilità di acquistare una partecipazione totalitaria. Per la verità, anche in 
assenza del patto, il terzo avrebbe potuto rivolgere la sua proposta all’intera 
compagine sociale, ma avrebbe dovuto sottoporsi ad una estenuante negoziazione 
delle condizioni economiche con una pluralità di soci, senza, peraltro, avere alcuna 
certezza di un buon esito, perché ciascuno di essi avrebbe avuto la possibilità di “far 
saltare il tavolo”, opponendosi alla alienazione collettiva, nel pieno esercizio della 
facoltà di disporre liberamente della propria quota.  
 
È evidente, allora, come la clausola consenta la velocizzazione della 
conclusione dell’affare, poiché il potenziale acquirente si deve interfacciare 
unicamente con il socio di maggioranza e gli accordi presi con quest’ultimo 
vincolano anche il socio di minoranza, che non può sottrarsi all’obbligo di 
covendere. Il vantaggio più consistente per il socio di maggioranza è, però, 
probabilmente, l’aumento della remunerazione ottenibile dalla partecipazione 
sociale26. Il terzo, infatti, sarà verosimilmente disposto a pagare un sovrapprezzo 
per diventare titolare dell’intero pacchetto azionario ed assicurarsi, in aggiunta al 
controllo anche in presenza di quorum elevati su alcune decisioni, la certezza di non 
dover convivere con soci di minoranza sgraditi. Tuttavia, anche se l’offerta 
dell’acquirente fosse economicamente vantaggiosa per tutti i componenti della 
compagine sociale, in mancanza del patto, non vi sarebbe comunque certezza che 
nessuno assuma comportamenti ostruzionistici. In altre parole, la clausola previene 
il c.d. rischio di hold up dei soci di minoranza, ossia di un atteggiamento 
opportunistico volto ad ostacolare una vendita che massimizza il valore delle 
partecipazioni al fine di mantenere benefici privati, come ad esempio un rapporto 
di lavoro o di amministrazione con la società, oppure di ottenere altre utilità in 
cambio del consenso all’operazione27.  
 
                                                          
26 Sulle ragioni del sovrapprezzo attribuito alla partecipazione di controllo, si veda il risalente 
ma fondamentale contributo di COLOMBO G.E., La cessione dei pacchetti di controllo: 
considerazioni per una discussione, in Riv. soc., 1978, pp. 1462-1464, il quale afferma che tale 
maggior valore è dovuto alla minore percezione di rischio di un investimento del quale è possibile 
influenzare l’andamento rispetto ad uno in cui l’autodeterminazione sia in qualche misura limitata 
dalla presenza di terzi.  
27 In merito alla clausola di drag along quale correttivo ex ante di potenziali comportamenti 
opportunistici della minoranza, si leggano STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e 
limiti all’autonomia privata nelle società chiuse, in Riv. dir. comm., 2010, pp. 964-965. Nella 
letteratura straniera, la questione del rischio di hold-up della minoranza è trattata in particolare da 
BIENZ C., WALZ U., Venture capital exit rights, cit.  
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Il patto di trascinamento, d’altro canto, non importa vantaggi unicamente nei 
confronti dei soci beneficiari, ma anche nei confronti dei soci di minoranza, 
malgrado l’innegabile posizione di soggezioni in cui sono posti dalla clausola. 
Costoro, infatti, in particolare nelle società chiuse, difficilmente potrebbero reperire 
un terzo acquirente disposto a concedere condizioni economiche favorevoli per una 
quota non di controllo, considerata la sua scarsa appetibilità e, anche se ci 
riuscissero, il prezzo per azione non sarebbe comunque paragonabile a quello di 
una azione della partecipazione di controllo perchè, in ogni caso, non sarebbe 
riconosciuto il premio di maggioranza. Il socio di minoranza, anzi, corre il rischio 
di trovarsi davanti all’alternativa tra dover “svendere” la propria quota e rimanere 
prigioniero del proprio investimento. Il funzionamento fisiologico della clausola, 
dunque, determina una maggiore liquidità dell’investimento per ciascun socio 
coinvolto, indipendentemente dalla propria posizione, poiché aumentano per tutti 
le opportunità di smobilizzo e la monetizzazione diviene più agevole, dato che i 
periodi di attesa e i costi sostenuti per ottenere la remunerazione della propria quota 
sono ridotti. Non è convincente, quindi, l’opinione di chi afferma che la clausola di 
drag along costituisca un limite alla circolazione delle partecipazioni, poiché, al 
contrario, la circolazione delle stesse è incentivata: ad essere limitata, ma soltanto 
in parte, è la libertà di disposizione della partecipazione da parte del suo titolare28. 
 
Una volta delineata nel dettaglio la funzione del patto, gli interessi perseguiti 
dalle parti devono sottoposti al vaglio di meritevolezza. Il legislatore, però, non 
offre chiare indicazioni in merito a quali siano i parametri in base ai quali compiere 
tale valutazione, lasciando ampio spazio alle ricostruzioni29 della dottrina e della 
giurisprudenza. Esulando, tuttavia, dall’obiettivo della presente trattazione il 
rinvenimento della definizione di un concetto tanto fondamentale quanto 
controverso, ci si limiterà a constatare che qualunque sia la nozione adottata, il patto 
di trascinamento ottiene sempre un giudizio di meritevolezza positivo. Premessa la 
sussistenza del presupposto della liceità e della conformità all’ordine pubblico30 
                                                          
28 Le ragioni per le quali la tesi in oggetto non è ritenuta convincente vengono approfondite al 
par. 4.3.3. 
29 Per una puntuale ricostruzione dell’evoluzione dottrinale e giurisprudenziale del concetto di 
meritevolezza, si veda GAROFALO A.M., La causa del contratto tra meritevolezza degli interessi 
ed equilibrio dello scambio, in Riv. dir. civ., 2012, pp. 573 ss. 
30 Si deve segnalare, tuttavia, che una parte della dottrina ritiene che il controllo di meritevolezza 
si esaurisca in un controllo di liceità. Costoro sostengono, infatti, una interpretazione abrogativa 
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dell’interesse al rafforzamento delle opportunità di exit, si deve rilevare come 
quest’ultimo non si ponga in contrasto con l’utilità economico-sociale né con quella 
economico-individuale31 e neppure violi il principio di giustizia contrattuale32.  
 
Al contrario, il legislatore, in occasione della riforma del diritto societario, ha 
mostrato grande considerazione per il tema del disinvestimento ed, in particolare, 
per l’esigenza di garantire a ciascun socio che il proprio investimento non possa in 
alcun caso diventare una gabbia da cui è difficilissimo, se non impossibile, fuggire. 
In tal senso, si ricordino l’art. 2437 c.c., terzo comma, che consente al socio di 
recedere in ogni momento, seppur con preavviso, da una società per azioni contratta 
a tempo indeterminato, l’art. 2355-bis c.c. e l’art. 2469 c.c. che pongono limiti alla 
deroga convenzionale del principio di libera trasferibilità rispettivamente delle 
azioni e delle quote, nell’ottica di assicurare in ogni caso una via d’uscita al socio, 
e l’art. 2341-bis c.c., che fissa un termine massimo di durata per i patti parasociali 
che pongono limiti al trasferimento delle partecipazioni sociali. L’attenzione 
dimostrata è espressione della fondata convinzione che garantire ai soci la 
possibilità di exit incentivi gli investimenti, rendendoli meno rischiosi, e riduca il 
costo del capitale, rendendo il sistema economico più liquido ed efficiente.  
 
Ciononostante, il patto di trascinamento continua ad essere visto con un certo 
sospetto33, come se fosse un velo dietro il quale nascondere interessi che di 
meritevole hanno ben poco. La diffidenza è, ad un primo sguardo, comprensibile e  
                                                          
dell’art. 1322 c.c., secondo comma, affermando la mancanza di autonomia della disposizione, che 
sarebbe una semplice duplicazione della regola posta dall’art. 1343 c.c.: si vedano, ex aliis, SACCO 
R., DE NOVA G. (a cura di), Obbligazioni e contratti, II, in RESCIGNO P. (diretto da), Trattato di 
diritto privato, UTET, Torino, 1986, p. 337; ROPPO V., Il contratto, in IUDICA G., ZATTI P. (a 
cura di), Trattato di diritto privato, Giuffrè, Milano, 2001, pp. 424-425; FERRI G.B., Motivi, 
presupposizione e l’idea di meritevolezza, in Eur. dir.. priv., 2009, pp. 331 ss. 
31 Sull’utilità sociale come parametro di meritevolezza del contratto, si faccia riferimento a 
BETTI E., Teoria generale del negozio giuridico, UTET, Torino, 1960, pp. 246-247. Si concentra 
maggiormente sull’utilità dal punto di vista economico, BENEDETTI G., L'autonomia contrattuale 
e il suo statuto - Una rilettura dell'art. 1322 cod. civ., in BELVEDERE A., GRANELLI C., I confini 
attuali dell'autonomia privata, CEDAM, Padova, 2001, pp. 128 ss. Secondo NAVARRETTA E., 
La causa e le prestazioni isolate, Giuffrè, Milano, 2000, pp. 212 ss, invece, nel criterio di 
meritevolezza “non si ravvisano tracce della funzione economico-sociale, bensì un richiamo al 
concetto di interesse evocativo della dimensione individualistica”.  
32 Cfr. COSTANZA M., Meritevolezza degli interessi ed equilibrio contrattuale, in Contratto e 
impr., 1987, p. 423 ss. 
33 Ex aliis, SCARPA D., Clausole di trascinamento di partecipazione societaria tra struttura e 
limiti, in Giust. civ., 2013, pp. 41 ss., che esprime riserve sulla meritevolezza della clausola, a causa 
della propensione a servirsene in modo patologico.  
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motivata dal comportamento abusivo che può essere integrato dal socio beneficiario 
della clausola, il quale, approfittando della propria posizione, potrebbe appropriarsi 
di una parte del valore della partecipazione del socio di minoranza mediante un 
accordo con il terzo acquirente oppure rendendosi egli stesso terzo acquirente, 
magari per interposta persona o per il tramite di uno schermo societario, e stabilendo 
un prezzo vile per l’alienazione della partecipazione. Un simile utilizzo della 
previsione, sarebbe, tuttavia, chiaramente illegittimo. Se non vi sono dubbi che, in 
astratto, la clausola sia meritevole di tutela, non è, dunque, possibile affermare con 
altrettanta sicurezza che quest’ultima non finirà poi per realizzare in concreto assetti 
di interessi inaccettabili, sicché è necessario stabilire, all’esito di una valutazione 
comparativa degli interessi in gioco, “sino a qual punto l’interesse obiettivamente 
perseguito dalla clausola statutaria giustifichi il sacrificio che la stessa clausola 
comporta ad altri interessi pur giuridicamente rilevanti34”.  
 
In un siffatto contesto, le soluzioni che pervengono ad un giudizio di invalidità 
della clausola – come si tenterà di dimostrare nel Capitolo IV – paiono incongrue 
per eccesso, perché limitano l’autonomia statutaria sulla base del mero rischio di 
evenienze applicative patologiche. Si è proposto, allora, in dottrina, un cambio di 
prospettiva con riferimento alla meritevolezza, la quale dovrebbe intendersi non più 
soltanto alla stregua di un requisito di validità di clausole immeritevoli in astratto, 
ma anche quale tecnica di disapplicazione di clausole immeritevoli in concreto35. 
 
Questa tesi, che pure sembra dare buoni risultati in altre ipotesi36, non pare, 
tuttavia, attagliarsi al caso della clausola di drag along, in cui non è possibile 
stabilire se gli interessi di fatto perseguiti dalle parti siano o meno meritevoli di 
tutela fino al momento della sua attuazione. La meritevolezza del patto di 
trascinamento, infatti, non viene compromessa dal mutare di aspetti organizzativi o 
                                                          
34 Così, SANFILIPPO P.M., Il controllo di meritevolezza sugli statuti di società: per 
un’applicazione alla funzione amministrativa di s.p.a., cit., p. 591. 
35 Il riferimento è ancora a SANFILIPPO P.M., ult. op. cit., pp. 587 ss. 
36 L’Autore riporta i casi della clausola di casting vote, della clausola che prevede la nomina 
degli amministratori per “gruppi” di azioni e della clausola che impone deleghe amministrative 
obbligatorie. Ad esempio, con riferimento alla prima ipotesi, la clausola diverrebbe immeritevole 
qualora il presidente del consiglio di amministrazione fosse un esponente della minoranza, poiché 
l’assetto organizzativo risultante sarebbe contrario alla regola della maggioranza. La disapplicazione 
della clausola, in tal caso, eviterebbe una sua attuazione patologica, senza giungere ad una 
dichiarazione di invalidità, che ne precluderebbe una successiva riutilizzazione qualora venissero 
meno le ragioni che ne avevano determinato l’immeritevolezza. 
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strutturali della società, come il numero dei soci o la composizione del consiglio di 
amministrazione, conoscibili a priori rispetto all’esercizio della clausola, bensì dalla 
volontà fraudolenta del socio di maggioranza e del terzo nella stipulazione della 
compravendita, la quale non assume rilievo sino al perfezionamento del negozio. 
Ad accordo concluso, però, la disapplicazione della clausola diviene inutile, dato 
che ormai il diritto di trascinamento è stato esercitato.  
 
Al fine di raggiungere il medesimo obiettivo di preservare la validità della 
clausola in astratto meritevole di tutela e contemporaneamente reagire ad una sua 
applicazione deviante, il rimedio dovrà essere trovato nell’invalidità del negozio, 
concluso sfruttando il patto di trascinamento in modo contrario alla buona fede. Il 
punto verrà trattato in modo approfondito nel prosieguo della trattazione, sicché per 
il momento basterà ricordare come una soluzione di questo tipo non appare aliena 
al contesto societario.   
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3. La clausola di drag along nei patti 
parasociali: il rispetto del diritto dei 
contratti e l’applicabilità degli artt. 2341-bis 
e 2341-ter c.c. 
 
3.1 Considerazioni preliminari in tema di patti parasociali 
 
La clausola di drag along può collocarsi, a scelta dei soci, all’interno dello 
statuto oppure all’interno di un patto parasociale. La collocazione nell’una o 
nell’altra sede comporta enormi differenze sul piano dei requisiti di validità, degli 
effetti e, in generale, della disciplina applicabile al patto di trascinamento: è, 
pertanto, opportuno operare una trattazione separata delle questioni che si 
impongono all’interprete in materia. In questa prima sezione l’attenzione verrà 
limitata all’ipotesi in cui l’obbligo di covendita sia contenuto in un patto 
parasociale. I patti parasociali37 sono accordi a carattere tendenzialmente atipico, 
che si collocano a latere del contratto di società: essi possono essere sottoscritti da 
uno o più soci ed hanno ad oggetto la regolamentazione dell’esercizio dei diritti 
acquisiti con l’adesione alla società o l’attribuzione di diritti ed obblighi ulteriori. 
A differenza del contratto sociale, il patto parasociale non lega necessariamente tutti 
soci, ma unicamente quelli tra di loro che lo hanno sottoscritto, sicché l’accordo 
non è opponibile alla società e ai terzi ed ha efficacia soltanto obbligatoria38. Ne 
deriva che, in linea di principio, l’unico rimedio in caso di violazione degli obblighi 
è il risarcimento del danno a carico del socio inadempiente. Altro aspetto che preme 
                                                          
37 Sui caratteri generali dei patti parasociali, v. CAMPOBASSO G.F., Diritto commerciale, II, 
UTET, Torino, 2012, p. 52.  
38 In particolare, sui limiti soggettivi di efficacia dei patti parasociali, si leggano, ex multiis, due 
recenti contributi: DIVIZIA P., Circolazione della partecipazione sociale e limiti soggettivi di 
efficacia dei patti parasociali, in Riv. notariato, 2012, pp. 615 ss.; BUCCIARELLI E., I patti 
parasociali: natura giuridica e profili di tutela, in Riv. notariato, 2009, pp. 462 ss. 
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evidenziare ai nostri fini è il fatto che la natura di questi patti sia contrattuale, sicché 
ad essi si applica il diritto dei contratti, e non il diritto delle società, posto che, anzi, 
essi sono nati proprio per permettere ai soci di regolare inter partes i propri 
interessi, sfuggendo all’imperatività della disciplina dei tipi societari. Soltanto con 
la riforma del 2003, che ha previsto l’aggiunta all’interno del Codice Civile degli 
articoli 2341-bis e 2341-ter, il legislatore è intervenuto per approntare una, seppur 
parziale, regolamentazione ad hoc per i patti parasociali.  
 
In questa prima fase sarà sufficiente, allo scopo di delineare la disciplina 
applicabile alla clausola di drag along, operare un inquadramento sistematico della 
fattispecie ed una valutazione di compatibilità della stessa con i principi del diritto 
dei contratti, mentre il confronto con l’ordinamento societario sarà necessario 
soltanto in un secondo momento, quando si tratterà il tema dell’inserimento del 
patto di trascinamento all’interno dello statuto. Infine, si dovrà stabilire se tale patto 
può essere annoverato tra quelli che l’art. 2341-bis c.c. nomina ai fini 
dell’applicazione di limiti di durata e di obblighi pubblicitari. 
 
3.2 La qualificazione della fattispecie 
 
 Procedere ad una ricostruzione contrattualistica della clausola di drag along 
non è certo operazione semplice, dato che si tratta di una pattuizione nata dalla 
prassi – per giunta di un Paese di Common Law – e, dunque, piegata alle esigenze 
concrete del mondo degli affari. Non è, tuttavia, possibile esimersi da un simile 
esercizio, poiché, lungi dall’essere esclusivamente finalizzato all’appagamento di 
mere istanze descrittive e classificatorie39, è foriero di notevoli conseguenze sul 
piano applicativo. Bisogna, infatti, considerare che le parti, molto spesso, non si 
preoccupano di esplicitare quale sia precisamente il momento in cui il contratto di 
compravendita si perfeziona, oppure di fissare rimedi per l’inadempimento, 
cosicché viene lasciato all’interprete il difficile compito di dover trovare una 
                                                          
39 Non sono, quindi, condivisibili i giudizi di DEL LINZ M., L’introduzione delle clausole di 
co-vendita negli statuti sociali, cit., p. 1075 e di SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle 
clausole statutarie di trascinamento (drag along), in Contratto e impresa, 2015, pp. 635-636, i quali 
ritengono sterile e priva di qualunque utilità pratica un'analisi della clausola condotta in termini 
meramente contrattualistici.  
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risposta, in base alle indicazioni fornite dal diritto positivo e dai principi 
dell’ordinamento.  
 
A dimostrazione della complessità dell’operazione ricostruttiva, i tentativi della 
dottrina di ricondurre il patto di trascinamento ad un contratto tipico non hanno 
portato ad un esito univoco. La clausola è stata, infatti, alternativamente qualificata 
in quattro modi diversi, ossia come patto di opzione, contratto preliminare 
unilaterale, patto con prestazione al terzo e mandato a vendere in rem propriam. 
Nei paragrafi successivi, ciascuna tesi verrà esposta e commentata, al fine di 
determinare quale sia la più convincente: è indispensabile, tuttavia, premettere che 
l’indagine sarà condotta con riferimento ad una clausola standard avente la struttura 
e la funzione che sono state precedentemente delineate (e che sono le più frequenti 
nella prassi). È ovvio che le parti rimangono libere, in virtù del principio di 
autonomia privata, di formulare la clausola in modo che questa sia riconducibile a 
ciascuno degli schemi negoziali ivi elencati, qualora ritengano che una particolare 
configurazione sia più confacente ai loro specifici interessi. Si noti, infine, che le 
considerazioni che seguiranno sulla qualificazione del patto sono, in linea generale, 
estensibili all’ipotesi in cui esso sia contenuto all’interno dello statuto, anche se, in 
tal caso, potrebbero essere soggette ad alcuni adattamenti per garantire la 
compatibilità con l’ordinamento societario.  
 
3.2.1 Patto di opzione 
 
Il patto di opzione è disciplinato dall’art. 1331 c.c., il cui primo comma recita 
“quando le parti convengono che una di esse rimanga vincolata alla propria 
dichiarazione e l'altra abbia facoltà di accettarla o meno, la dichiarazione della 
prima si considera quale proposta irrevocabile per gli effetti previsti 
dall'articolo 1329”. L’oggetto del patto di opzione è, dunque, la rinuncia al potere 
di revoca con riferimento ad un determinato contratto che il contraente si impegna 
a stipulare, se e quando la controparte deciderà di accettare la proposta. Si coglie 
immediatamente una certa analogia con la clausola di drag along, in base alla quale 
il socio di minoranza si obbliga a stipulare un contratto di compravendita della 
propria partecipazione, qualora e nel momento in cui un terzo faccia una proposta 
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per l’acquisto della totalità delle quote. Si noti che la circostanza che il patto sia 
sottoposto alla condizione sospensiva che il socio di maggioranza ceda 
contestualmente al terzo la sua partecipazione non crea alcun problema di 
fattispecie: si tratta semplicemente di un patto di opzione condizionato40.  
 
La tesi della qualificazione del patto di trascinamento alla stregua di un patto di 
opzione ha riscosso un certo successo sia in dottrina41, sia in giurisprudenza42, 
poiché permette di risolvere agevolmente la questione delle modalità di 
perfezionamento del contratto di compravendita tra socio di minoranza e terzo 
acquirente: l’accettazione dell’offerta da parte del socio di maggioranza 
comporterebbe, infatti, il sorgere in capo al terzo del diritto alla conclusione del 
contratto finale di compravendita con il socio di minoranza. L’acquirente, pertanto, 
a questo punto, con una semplice manifestazione unilaterale di volontà ha facoltà 
di ottenere l’immediato passaggio della titolarità della quota, senza che il socio 
forzato debba compiere alcuna ulteriore attività ai fini della cessione. Una simile 
configurazione garantirebbe il terzo e il socio di maggioranza dal rischio di 
comportamenti dilatori e ostruzionistici del socio di minoranza. Secondo l’opinione 
di alcuni43, tuttavia, proprio la circostanza che il perfezionamento del contratto 
definitivo sia conseguenza automatica della dichiarazione del terzo di valersi del 
suo diritto richiederebbe che il contratto di opzione contenga già il regolamento 
                                                          
40 Come giustamente osserva DIVIZIA P., Clausole statutarie di covendita e trascinamento, 
cit., pp. 167- 168. Nessun dubbio, del resto, è stato sollevato in merito alla validità della condizione. 
Essa non può essere considerata di natura meramente potestativa – e quindi nulla ex art. 1355 c.c. – 
non solo e non tanto perché l’obbligo di vendere la partecipazione non è subordinato al mero arbitrio 
del socio trascinatore, quanto perché in capo alle parti da cui dipende l’avveramento della condizione 
è presente un interesse meritevole di tutela. Sulla meritevolezza di tutela come criterio di 
discernimento tra condizione potestativa e condizione meramente potestativa, si legga BIANCA 
C.M., Diritto civile. Il contratto, Giuffrè, Milano, 1984, pp. 548-550. Sulla questione con specifico 
riferimento al drag along, BALLERINI L., I patti di covendita: aspetti operativi, in Contratto e 
Impresa, 2014, p. 1467. 
41  Di questa opinione, DI BITONTO C., Clausola statutaria di c.d. drag along: chi era costei?, 
cit., p. 1381; DIVIZIA P., Clausole statutarie di covendita e trascinamento cit., p. 161. Anche nella 
dottrina internazionale si è affermata la tendenza a ricondurre al genus dei patti di opzione la species 
del patto di trascinamento, in merito si leggano, da un lato, la prospettiva d’Oltreoceano di 
CHEMLA G., HABIB M., LJUNGQVIST A., An analysis of shareholder agreeements, in Journal 
of the European Economic Association, 2007, pp. 93-95, reperibile sul sito www.ssrn.com e, 
dall’altro, la prospettiva continentale, ed in particolare tedesca, di BIENZ C., WALZ U., Venture 
capital exit rights, cit. 
42  Cfr. Trib. Milano, Ord. 31 marzo 2008, in Le società, 2008, pp. 1374 ss. 
43 In questi termini si esprime, inoltre, proprio con riferimento alla clausola di drag along, il 
prof. A. Mazzoni, in veste di Arbitro Unico, nel Lodo del 29 luglio 2008 pubblicato in Banca, borsa 
e tit. cred., 2009, p. 509.  
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negoziale completo di tutti gli elementi essenziali, tra cui il prezzo. L’accoglimento 
di una simile obiezione costringerebbe, d’altro canto, l’interprete ad abbandonare 
questo percorso interpretativo, poiché la pregressa e vincolante determinazione del 
prezzo non sarebbe per nulla consentanea agli interessi dei contraenti, i quali 
ricercano la migliore offerta e pattuiscono per un momento futuro, in cui è incerto 
quale sarà il valore di mercato della partecipazione.  
 
In accordo con la dottrina prevalente e la giurisprudenza di legittimità44, 
tuttavia, appare ragionevole sostenere che il patto di opzione sia comunque 
ammissibile quando gli elementi essenziali, pur indeterminati, siano almeno 
determinabili in base a criteri prefissati, in modo tale che la conclusione del 
contratto sia possibile senza ulteriori negoziazioni. La clausola di drag along 
rispetta senza dubbio questo requisito perché le condizioni economiche 
dell’alienazione tra terzo e socio di minoranza devono coincidere con quelle 
accettate dal socio di maggioranza per l’alienazione della propria partecipazione 
(determinabilità per relationem). 
 
Respinta questa critica preliminare, si deve precisare che, rispetto al patto di 
opzione come delineato dal Codice, il patto di trascinamento ha una formulazione 
peculiare poiché prevede, in aggiunta, la figura di un terzo, a favore del quale viene 
concluso il contratto. Al fine di descrivere in modo compiuto la struttura patto di 
trascinamento e comprendere se, per funzione e caratteristiche, quest’ultimo sia 
qualificabile in termini di patto di opzione, risulta, dunque, necessario combinare 
la disciplina dell’art. 1331 c.c. con quella di altri schemi contrattuali. In particolare, 
la clausola di drag along è stata ricostruita alternativamente in termini di patto di 
opzione per persona da nominare e di patto di opzione a favore di terzi45.  
 
In accordo con la prima ricostruzione, il socio di minoranza (c.d. promittente) 
si obbliga a stipulare il contratto di compravendita della propria partecipazione (c.d. 
                                                          
44 In dottrina, si faccia riferimento a FRENDA D.M., L’opzione, in Obbl. e contr., 2007, pp. 
355- 357, ed in giurisprudenza a Cass., 14 febbraio 1986, n. 873, in Giust. civ., 1986, p. 1672 e 
Cass., 21 gennaio 1982, n. 402, in Foro it., 1982, c. 1983.  
45 La compatibilità della stipulazione per persona da nominare e del contratto a favore di terzo 
con il patto di opzione è pacifica sia in dottrina sia in giurisprudenza. Per una puntuale ricostruzione 
delle due figure, si veda FAVALE R., Opzione, in BUSNELLI F.D. (diretto da), Il Codice Civile. 
Commentario, Giuffrè, Milano, 2009, pp. 107-111. 
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bene opzionato) con un soggetto indeterminato, che dovrà essere nominato dal 
socio di maggioranza (c.d. stipulante) entro un certo termine. Lo schema 
contrattuale ivi delineato, nelle sue linee essenziali, parrebbe, a prima vista, 
attagliarsi alla clausola di drag along, ma, ad uno sguardo più approfondito, la 
disciplina dei contratti per persona da nominare appare incompatibile con gli 
interessi perseguiti dai contraenti46. L’art. 1402 c.c., innanzitutto, richiede la 
fissazione di un termine per la nomina della persona del terzo da parte dello 
stipulante ed, in assenza di una diversa previsione delle parti, tale termine è di 
appena 3 giorni, in contrasto con l’intenzione dei soci di disporre anticipatamente 
per il momento in cui perverrà un’offerta di vendita vantaggiosa, di cui sono incerti 
l’an e il quando.  
 
Assolutamente inadeguato al contesto societario appare, inoltre, l’effetto 
provocato dalla mancata nomina, ossia il perfezionamento del contratto tra gli 
originari contraenti, poiché, in questo modo, il socio di maggioranza avrebbe la 
facoltà di trasformare il patto di drag along in una sorta di patto di riscatto, 
semplicemente lasciando scadere il termine prefissato. Qualcuno potrebbe pensare, 
d’altro canto, che la clausola di drag along sia un patto di opzione per persona da 
nominare che viola la disciplina codicistica, non garantendo adeguata tutela al 
promittente, che deve attendere un tempo indeterminato per conoscere l’identità del 
futuro contraente. La critica, tuttavia, non appare convincente, perché è lo stesso 
meccanismo della nomina che appare lontano dalla logica del patto di 
trascinamento, in cui la scelta del terzo non è libera, ma vincolata per volontà delle 
parti alla presentazione di una offerta di acquisto conveniente.  
 
In adesione alla seconda ipotesi ricostruttiva, invece, il socio di minoranza 
concede al socio di maggioranza un’opzione a favore di un terzo, non determinato, 
ma determinabile in ragione della disponibilità ad acquistare l’intera partecipazione 
con proposta irrevocabile. La disciplina codicistica del contratto in favore di terzo 
non contempla la possibilità che il terzo non sia identificato nella stipulazione, ma, 
                                                          
46 Di questo avviso, ex aliis, DI BITONTO C., Clausola statutaria di c.d. drag along: chi era 
costei?, cit., p. 1382. 
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secondo la dottrina prevalente47, l’indeterminatezza del terzo è ammissibile, se 
vengono stabiliti criteri per la sua individuazione e se, ai sensi della regola posta 
dall’art. 1411 c.c., lo stipulante vi ha interesse. Nel caso di specie, le condizioni 
paiono soddisfatte perché il terzo è determinabile ed il socio di maggioranza ha 
interesse a che un terzo acquisti la partecipazione del socio di minoranza, perché ne 
trae un diretto vantaggio economico. Una tale qualificazione della clausola di drag 
along è, senza dubbio, più persuasiva della precedente, poiché la disciplina degli 
effetti del mancato esercizio del diritto potestativo da parte del terzo – ossia il 
perfezionamento del contratto a favore del socio di maggioranza – a differenza 
dell’ipotesi precedente, è derogabile per volontà delle parti e, anche quando manchi 
una deroga espressa, una volontà in tal senso può essere desunta dalla natura del 
contratto. Parimenti derogabile48 è il potere di revoca riconosciuto dall’art. 1411 
c.c. allo stipulante, che non potrebbe avere asilo nel patto di trascinamento, in 
ragione delle sue caratteristiche.  
 
La qualificazione del patto di trascinamento in termini di un patto di opzione a 
favore di terzo appare, dunque, convincente. Il confronto con le altre proposte di 
inquadramento sarà, tuttavia, fondamentale per comprendere i punti di forza della 
ricostruzione in oggetto e la sua maggiore coerenza con gli interessi che le parti 
intendono perseguire mediante la stipulazione della clausola di drag along. 
 
3.2.2 Contratto preliminare unilaterale 
 
Una seconda ipotesi ricostruttiva49 riconduce il patto di trascinamento ad un 
diverso negozio preparatorio, il contratto preliminare, che può essere definito50 
                                                          
47 Cfr., ex aliis, BOZZI L., Art. 1411-1413, in NAVARRETTA E., ORESTANO A. (a cura di), 
Commentario del Codice Civile. Dei contratti in generale, UTET, Torino, 2012, p. 304: 
ANGELONI F., Del contratto a favore di terzi, in GALGANO F. (a cura di), Commentario del 
Codice Civile Scialoja-Branca, Zanichelli, Bologna, 2004, pp. 121 ss. 
48 La derogabilità di tale potere non è espressa, ma si può dedurre agevolmente dall’art. 1412 
c.c., che regola la fattispecie del contratto a favore di terzi con efficacia post-mortem. Il percorso 
argomentativo è illustrato con chiarezza da MOSCARINI L.V., Il contratto a favore di terzi, in Il 
codice civile. Commentario, cit., pp. 89-92.   
49 L’ipotesi è oggetto di analisi da parte di BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: 
funzioni e struttura, cit., pp. 1026-1029 e di D’ALESSANDRO C., Patti di “co-vendita” (tag along 
e drag along), cit., pp. 382-385. 
50 Per una accurata definizione del contratto preliminare, si veda SERRAO E., Il contratto 
preliminare, CEDAM, Padova, 2002, pp. 3-7.  
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come un accordo mediante il quale le parti assumono l’obbligazione di stipulare, in 
futuro, un ulteriore contratto di cui sono già determinati o determinabili gli elementi 
essenziali. Il patto di trascinamento, tuttavia, prevede che una sola delle parti 
assuma l’obbligo di prestare il consenso alla stipulazione del contratto definitivo, 
mentre all’altra è data facoltà di decidere se concludere l’affare oppure no, cosicché 
la figura del contratto preliminare deve essere declinata nel senso dell’unilateralità 
per essere confacente al caso di specie. Non basta, però: l’intederminatezza del 
futuro contraente nella clausola di drag along richiede un’ulteriore declinazione, 
ossia, la combinazione con lo schema negoziale del contratto per persona da 
nominare o del contratto a favore di terzo51.  
 
Sul punto non vale la pena di soffermarsi, dato che valgono le medesime 
riflessioni che sono state già compiute nel paragrafo precedente con riferimento al 
patto di opzione: tra le due figure, del resto, sussiste una riconosciuta affinità. Il 
contratto preliminare unilaterale quale accordo che vincola un contraente ad un 
certo programma negoziale, lasciando l’altro libero di decidere, in un secondo 
momento, se vincolarsi o meno al programma medesimo, appare istituto 
estremamente simile al patto di opzione come definito dall’art. 1331 c.c., dal punto 
di vista sia delle caratteristiche sia della funzione, al punto che, anche se ormai in 
tempi risalenti52, sono state sollevate perplessità sulla sua reale autonomia.  
 
Tra le due è presente, tuttavia, una difformità non trascurabile con riferimento 
al meccanismo di soddisfacimento del diritto, poiché per il perfezionamento del 
contratto definitivo, nel caso del patto d’opzione, è sufficiente la manifestazione di 
volontà del beneficiario, mentre, nel caso del contratto preliminare unilaterale, è 
necessaria anche la collaborazione del promittente53. La differenza in oggetto si 
                                                          
51 Anche con riferimento al contratto preliminare è pacifica la compatibilità con le figure del 
contratto per persona da nominare e del contratto a favore di terzo, come illustra chiaramente 
GAZZONI F., Il contratto preliminare, Giappichelli, Torino, 2010, pp. 68-85 e come conferma pure 
la giurisprudenza di legittimità, Cass. civ., 9 luglio 1997, n. 6206, con nota di BARBANERA R., In 
tema di obbligo a contrarre in favore di terzo da nominare, in La nuova giur. civ. comm., 1998, pp. 
482 ss. 
52 Soprattutto in giurisprudenza, Cass., 28 agosto 1952, n. 2778, in Giur. it., 1953, c. 176; Cass., 
27 ottobre 1948, n. 1786, in Giur. compl. cass. civ., 1948, p. 758. Per questi ed ulteriori riferimenti, 
si veda FAVALE R., Opzione, cit., p. 43. 
53 Per una puntuale individuazione delle differenze tra patto di opzione e contratto preliminare 
unilaterale, si leggano, ex aliis, FRENDA D.M., L’opzione, cit., pp. 361-362; LOGOTETA S., Patto 
di opzione e negozi preparatori, in I contratti, 2010, pp. 153 ss. 
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riflette anche sulla disciplina applicabile in caso di inadempimento da parte – nel 
nostro caso – del socio di minoranza, quale soggetto obbligato a trasferire la 
partecipazione: se il patto di trascinamento viene qualificato come patto di opzione, 
il terzo acquirente è legittimato ad agire per l’esecuzione del contratto e il 
trasferimento delle quote – di cui però è divenuto titolare fin dal momento 
dell’accordo con il socio di maggioranza – mentre se viene qualificato come 
contratto preliminare unilaterale, il terzo, per l’instaurazione del rapporto 
contrattuale, deve ottenere la pronuncia di una sentenza costitutiva ex art. 2932 c.c. 
L’interprete, dunque, in assenza, come per lo più accade, di riferimenti a questi due 
aspetti nella clausola di drag along, dovrà interrogarsi su quali fossero le reali 
intenzioni delle parti, alla luce della funzione che queste hanno inteso attribuire alla 
previsione.  
 
In termini generali, è possibile affermare che l’obiettivo principale della 
pattuizione sia quello di rendere più agevole, rapido ed efficiente il disinvestimento. 
Affinché tale scopo possa essere pienamente raggiunto, appare chiara la necessità 
di proteggere il terzo da comportamenti ostruzionistici del socio di minoranza – 
magari dovuti a pregresse tensioni intrasocietarie – che aggiungano ulteriori costi e 
ritardino il perfezionamento della compravendita. Sia il patto di opzione a favore di 
terzo, sia il contratto preliminare unilaterale a favore di terzo attribuiscono a 
quest’ultimo un vero e proprio diritto all’acquisto della partecipazione del socio 
trascinato, ma le diverse modalità tramite le quali egli può ottenerne il 
soddisfacimento non rendono la scelta indifferente: nel caso del contratto 
preliminare, infatti, l’onere di ottenere una sentenza costitutiva per vincere la 
riluttanza del socio di minoranza a collaborare al perfezionamento del contratto 
definitivo è, senza dubbio, elemento che potrebbe indurre il terzo ad offrire 
condizioni economiche meno vantaggiose, in considerazione dei potenziali 
maggiori costi legali, oppure, addirittura, a rinunciare all’investimento, qualora 
l’appetibilità dell’affare fosse legata a doppio filo con la rapidità della sua 
conclusione. Le valutazioni in oggetto conducono, dunque, a sostenere che la 
configurazione della clausola di drag along alla stregua di un patto di opzione a 
favore di terzo rimanga la soluzione più appropriata alla realizzazione dello scopo 
a cui il patto è preordinato.  
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3.2.3 Il mandato a vendere in rem propriam 
 
Alla configurazione del patto di trascinamento alla stregua di un negozio 
preparatorio, si contrappone una sua qualificazione in termini di negozio gestorio. 
In particolare, secondo coloro che sostengono questa opinione54, la clausola di drag 
along sarebbe inquadrabile nello schema del mandato in rem propriam, ossia del 
mandato conferito anche nell’interesse del mandatario, come lo definisce l’art. 1723 
c.c. Il mandante viene identificato nel socio di minoranza, che conferisce al socio 
di maggioranza (mandatario) il mandato a vendere la propria partecipazione, seppur 
subordinandolo alla condizione che, contestualmente, anch’egli venda la sua. Il 
socio di maggioranza agisce, allora, anche nel proprio interesse nel senso che il 
potere di gestione della partecipazione del mandante lo pone in una posizione 
migliore nella negoziazione della vendita della propria quota.  
 
E’ evidente come una simile qualificazione ribalti la prospettiva rispetto alle 
precedenti ipotesi, perché la clausola di drag along viene letta come previsione 
costitutiva di un’obbligazione non a carico del socio di minoranza, che si vincola a 
covendere, bensì a carico del socio di maggioranza, che si obbliga a compiere atti 
giuridici per conto del mandante55. Certamente, se questa ricostruzione coglie un 
aspetto trascurato dalle altre – ossia il ruolo svolto dal socio di maggioranza nella 
promozione della vendita della partecipazione anche del socio di minoranza – 
tuttavia, la formulazione del patto di trascinamento che si è affermata nella prassi è 
priva degli indici rivelatori della attribuzione di un mandato, come, appunto, un 
riferimento all’obbligo gestorio e una procura speciale per portare a termine 
l’incarico. L’assenza della procura, ovviamente, non esclude la sussistenza di 
rapporto di mandato, ma lo rende un mandato senza rappresentanza, con tutte le 
conseguenze di disciplina che questo comporta. Preme, nello specifico, ricordare 
                                                          
54 Cfr. Lodo del 29 luglio 2008, cit., pp. 511-512, con nota di GIAMPAOLINO G.F., Clausola 
di co-vendita (drag-along) ed "equa" valorizzazione dell'azione, in Banca, borsa e tit. cred., 2009, 
p. 523, il quale esprime una opinione concorde con l’Arbitro Unico A. Mazzoni; DE LUCA N., 
Validità delle clausole di trascinamento (“Drag-along”), in Banca borsa tit. cred., 2009, p. 175; 
mostra apprezzamento per questa soluzione anche ROSSANO L., La natura e la validità della 
clausola di drag along, cit., pp. 224 ss. 
55 Il mandato è, infatti, definito dall’art. 1703 c.c. come il contratto con il quale una parte si 
obbliga a compiere uno o più atti giuridici per conto dell’altra. Sulla nozione di mandato, DI ROSA 
G., Il mandato, in Il Codice Civile. Commentario, cit., pp. 3-30.  
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che il mandatario senza rappresentanza assume in nome proprio i diritti e gli 
obblighi derivanti dagli atti compiuti per conto del mandante, persino quando il 
terzo sia a conoscenza del mandato, cosicché, tornando al caso della clausola di 
drag along, sarebbe necessaria la collaborazione del socio di minoranza al fine di 
perfezionare la vendita56. La mancanza di cenni all’obbligo gestorio, invece, appare 
critica difficilmente superabile, tanto più che il patto pone solitamente il socio di 
minoranza in una esplicita posizione di soggezione.  
 
Non pare, quindi, sufficiente risposta il generico richiamo alla flessibilità del 
contratto di mandato, capace di ricomprendere in sé ogni rapporto in cui vi sia anche 
in senso lato la gestione di un interesse altrui: tale inquadramento continua a 
sembrare una forzatura57, di cui, peraltro, è facile intuire le motivazioni. Il patto di 
trascinamento, infatti, si presta ad essere applicato in modo contrario alla buona 
fede, poiché non esclude il rischio che il terzo e il socio di maggioranza si accordino 
per una alienazione a prezzo vile, che abbia in concreto un effetto espropriativo del 
valore della partecipazione di minoranza. L’obbligo del mandatario di eseguire il 
mandato con la diligenza del buon padre di famiglia (art. 1710 c.c.) costituirebbe, 
allora, garanzia di tutela per il socio di minoranza, evitando quella che è stata 
definita58 una inammissibile arbitrarietà insindacabile nell’esercizio del potere 
spettante alla maggioranza di gestire, insieme al proprio, l’interesse della 
minoranza. L’esigenza di trovare una soluzione al problema del possibile abuso 
della clausola di drag along non può, tuttavia, giustificare un’operazione di 
qualificazione in termini di mandato a vendere, tanto più che esistono altri strumenti 
utilizzabili ai fini della protezione del contraente debole da comportamenti contrari 
a correttezza e buona fede nell’esecuzione del contratto.  
 
 
 
                                                          
56 In merito agli effetti degli atti compiuti dal mandatario senza rappresentanza, si legga, ex 
multiis, LUMINOSO A., Mandato, commissione, spedizione, in Trattato Cicu-Messineo, Giuffrè, 
Milano, 1984, pp. 197-204. 
57 In questo senso, si esprimono BALLERINI L., I patti di covendita nelle società: funzioni e 
struttura, cit., pp. 1018-1020 e SCARPA D., Clausole di trascinamento di partecipazione societaria 
tra struttura e limiti, cit., 2013, p. 43. 
58 Così, l’Arbitro Unico A. Mazzoni in Lodo del 29 luglio 2008, cit., p. 511. 
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3.2.4 Patto con prestazione al terzo 
 
Opinione isolata59 è quella che riconduce la clausola di drag along al patto con 
prestazione al terzo, contratto mediante il quale due parti si accordano affinché una 
di queste esegua una prestazione a favore di un terzo. La figura è affine al contratto 
a favore di terzo, ma se ne differenzia perché non produce alcun rapporto tra il terzo 
e la parte tenuta all’adempimento dell’obbligazione. Non viene, quindi, 
riconosciuto alcun diritto al soggetto estraneo al negozio, il quale viene 
semplicemente individuato quale destinatario finale della prestazione, senza 
assumere la qualità di creditore della prestazione stessa60. Secondo questa 
ricostruzione, dunque, il patto di trascinamento sarebbe costitutivo di un rapporto 
obbligatorio tra il socio di maggioranza e il socio di minoranza, avente ad oggetto 
la conclusione del contratto traslativo con il terzo61, mentre in favore del terzo 
acquirente non sarebbe rinvenibile alcun diritto potestativo ad ottenere il 
perfezionamento dell’alienazione. Di conseguenza, nel caso di inadempimento del 
socio da trascinare, la facoltà di richiedere l’esecuzione specifica dell’obbligo di 
concludere il contratto ex art. 2932 c.c. spetterebbe in via esclusiva al socio di 
maggioranza, mentre il terzo potrebbe agire unicamente in via surrogatoria, qualora 
ne ricorressero i presupposti. A sostegno della correttezza della qualificazione in 
oggetto, si argomenta che, in tal modo, si evita di conferire ad un terzo esterno alla 
compagine sociale un vero e proprio diritto ad acquistare la quota del socio di 
minoranza, mantenendo il fenomeno della covendita in una più confacente 
prospettiva endosocietaria. In aggiunta, secondo l’orientamento in oggetto, sarebbe 
inaccettabile l’inserimento da parte dei soci nello statuto di una previsione che 
regoli non i rapporti tra di loro, bensì quelli tra di essi ed i terzi.  
 
Si deve, d’altro canto, mettere in evidenza come l’attribuzione del diritto 
direttamente al terzo sia perfettamente corrispondente all’interesse delle parti, 
                                                          
59 Crf. MALIMPENSA E., L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio obbligato ha 
davvero bisogno di tutela?, in Riv. dir. soc., 2010, p. 380-383.  
60 Sul contratto con prestazione al terzo e sulla sua autonomia rispetto alla figura del contratto a 
favore di terzo, si faccia riferimento, ex aliis, a GAZZONI F., Manuale di diritto privato, Edizioni 
Scientifiche Italiane, Napoli, 2009, p. 958 e, per una esposizione più completa, a MACCARONE 
G., Contratto “con prestazione al terzo”, in PERLINGIERI P. (diretto da), Quaderni della Rassegna 
di diritto civile, Edizioni Scientifiche Italiane, Napoli, 1997. 
61 Così, MALIMPENSA E., ult. op. cit., p. 382. 
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poiché si pone nella direzione di rafforzare le opportunità di exit: per il terzo che 
intende acquistare l’intero capitale sociale, infatti, potrebbe essere fattore dirimente, 
in ordine alla decisione di effettuare l’investimento, il fatto che gli sia riconosciuto 
il potere di agire nei confronti del socio di minoranza, nell’ipotesi in cui 
quest’ultimo non collabori al perfezionamento dell’alienazione62. Il carattere 
endosocietario dell’accordo, pertanto, non appare coerente con la funzione della 
clausola. Con riferimento al secondo argomento a favore della tesi in esame, invece, 
si potrebbe ribattere che limitare il contenuto delle previsioni statutarie alla stretta 
regolamentazione dei rapporti tra soci si porrebbe in contrasto con il generale 
indirizzo di ampliamento e valorizzazione dell’autonomia statutaria perseguito dal 
legislatore della riforma, tanto più che la clausola di drag along, seppur configurata 
in questi termini, non pare elemento estraneo al funzionamento della società ed anzi 
disciplina, in qualche modo, anche le relazioni tra i soci, impedendo comportamenti 
opportunistici del socio di minoranza a danno del socio di maggioranza. Anche 
l’ipotesi ricostruttiva in esame, dunque, deve essere respinta. 
 
In sintesi, la scelta per la qualificazione in termini di patto di opzione a favore 
di terzo è motivata dalla particolare aderenza dei suoi caratteri e della sua disciplina 
all’interesse delle parti di agevolare la fase del disinvestimento. In particolare, sono 
due i tratti distintivi della tipologia contrattuale in oggetto che conducono a questa 
conclusione: a) la creazione di un rapporto obbligatorio diretto tra promittente e 
terzo e non semplicemente tra promittente e stipulante; b) il perfezionamento del 
contratto che segue automaticamente la dichiarazione del terzo di voler esercitare il 
suo diritto, senza alcuna ulteriore manifestazione di consenso da parte del 
promittente, con le suddette conseguenze sulla disciplina dell’inadempimento.  
                                                          
62 A conferma di quanto l’esigenza di evitare comportamenti non collaborativi del socio di 
minoranza in sede di applicazione concreta del patto sia sentita, si segnala il sempre più diffuso 
inserimento, nella formulazione della clausola, dell’obbligo di conferire le azioni ad un soggetto 
terzo, il c.d. escrow agent o holder, cui è affidato il mandato irrevocabile di dare esecuzione al 
trasferimento al verificarsi dei presupposti del trascinamento. Il contratto di escrow account, in 
questo contesto, costituisce uno strumento efficace in quanto esclude in radice la possibilità di 
condotte ostruzionistiche del socio di minoranza e garantisce la certezza che il disinvestimento 
avvenga in modo rapido ed efficiente. Sul contratto di escrow account in generale, si vedano 
LUCIANO A.M., Escrow, in Contr. e impr., 2005, pp. 801 ss. e FUSARO A., La clausola di escrow 
account, in La nuova giur. civ. comm., 2015, pp. 566 ss. In particolare, sull’utilizzo di questo genere 
di previsioni nel patto di trascinamento, DE LUCA N., Ancora sulle clausole statutarie di 
accodamento e trascinamento (tag e drag along). Possono essere introdotte a maggioranza?, in 
Banca, borsa, tit. cred., 2013, p. 67 e DIVIZIA P., Le clausole di tag e drag along. Nuove regole 
statutarie di società di capitali e patti parasociali, cit., pp. 89 ss.  
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Qualcuno potrebbe obiettare che una simile configurazione sia eccessivamente 
penalizzante per il socio soggetto all’obbligo di covendita, poiché egli non avrebbe 
la possibilità di opporsi ad una alienazione posta in essere in frode ai suoi interessi, 
se non dopo aver perso la titolarità della partecipazione. Una diversa impostazione, 
tuttavia, ostacolerebbe il funzionamento fisiologico della clausola, senza assicurare 
una tutela molto più efficace al socio da trascinare, poiché, in ogni caso, per 
quest’ultimo prestare il consenso all’alienazione è atto dovuto e l’inadempimento 
di tale dovere lo espone a responsabilità, qualora egli non riesca a dimostrare la 
condotta abusiva del socio e/o del terzo. È, dunque, valida anche in questo ambito 
la raccomandazione già accennata con riguardo alla meritevolezza della funzione 
del patto di trascinamento: bisogna diradare l’aura di sospetto che circonda la 
clausola in esame ed interpretarla con equilibrio, senza che l’ansia di prevenire 
comportamenti devianti conduca a forzature di cui non c’è reale necessità, dato che 
le condotte contrarie alla correttezza e alla buona fede vengono comunque 
stigmatizzate dal nostro ordinamento. 
 
3.3 La questione della determinazione delle condizioni 
economiche 
 
Il patto di trascinamento, qualificato in termini di patto di opzione, è 
sospensivamente condizionato all’alienazione da parte del socio di maggioranza 
della propria partecipazione sociale. Dall’avveramento di questa condizione, 
dipendono anche la determinazione del terzo a favore del quale il patto è stato 
stipulato e delle condizioni economiche della compravendita, tra cui la più 
importante è il prezzo. Si è già precisato che la circostanza che l’identità del terzo 
e le condizioni della vendita non siano determinate, ma soltanto determinabili, non 
pone, in linea di principio, particolari problemi. Meritano, tuttavia, una maggiore 
attenzione le modalità mediante le quali tale determinazione avviene ed, in 
particolare, le modalità di determinazione del prezzo, posto che, se per il socio 
trascinato è indifferente il soggetto verso il quale adempiere l’obbligazione, non 
altrettanto irrilevante è l’entità della somma che riceverà da questo soggetto in 
cambio della propria quota.  
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L’aspetto critico è costituito dall’influenza che il socio di maggioranza esercita 
sulla quantificazione del prezzo di vendita, in quanto protagonista della 
negoziazione e giudice della convenienza delle condizioni offerte dal terzo. La 
determinazione del prezzo da parte di uno soltanto dei contraenti, infatti, richiama 
alla mente la controversa figura dell’arbitraggio di parte63, della cui ammissibilità, 
in assenza di riferimenti di diritto positivo64, si è a lungo dubitato. 
Tradizionalmente, la dottrina65 aveva escluso la validità di accordi che attribuissero 
ad un’unica parte la facoltà di determinare elementi essenziali del contratto, nella 
preoccupazione che, diversamente, l’altra parte sarebbe rimasta soggetta al mero 
arbitrio della prima e che si sarebbe ingenerato un vistoso squilibrio contrattuale. 
Questo atteggiamento di stampo prevenzionistico, in seguito, ha perso mordente – 
anche e soprattutto grazie agli spunti di riflessione giunti dal diritto comparato – in 
quanto eccessivamente paternalistico66: non pare, infatti, necessario limitare 
l’autonomia privata, bocciando in via assoluta l’arbitraggio di parte, quando 
esistono strumenti meno drastici per salvaguardare il contraente debole da 
comportamenti abusivi67.  
 
Si permetta una breve riflessione a margine delle suddette considerazioni. La 
dinamica dell’evoluzione del pensiero dottrinale sulla clausola di drag along 
ricalca, a grandi linee, quella appena descritta con riferimento all’arbitraggio di 
parte: una iniziale forte diffidenza verso uno strumento nato dalla prassi, non 
normato, che attribuisce ad una parte contrattuale un potere utilizzabile in modo 
potenzialmente lesivo degli interessi dell’altra, seguita da un atteggiamento di 
                                                          
63 Sul tema, si vedano, ex multiis, BIANCA C.M., Diritto civile. Il contratto, cit., p. 335 e CIAN 
G., TRABUCCHI A., Commentario breve al Codice Civile, CEDAM, Padova, 2014, p. 1349. 
64 Il Codice Civile, infatti, disciplina soltanto l’arbitraggio del terzo, all’art. 1349 c.c.  
65 L’evoluzione della dottrina in tema di arbitraggio di parte è ben ricostruita da GABRIELLI 
E. (a cura di), I contratti in generale. Tomo primo, in RESCIGNO P. (diretto da), Trattato dei 
contratti, UTET, Torino, 1999, pp. 760-764.   
66 Cfr. ZUDDAS G., L’arbitraggio, Jovene, Napoli, 1992, p. 77, il quale sostiene che le opinioni 
contrarie all’arbitraggio di parte sarebbero sostenute non mediante il ricorso ad argomentazioni 
tecnico-giuridiche, bensì facendo appello a motivazioni di ordine meramente psicologico. Ivi si 
legge, infatti, che “l’idea dell’arbitratore-parte” rappresenta un tabù che incute timore, inducendo 
considerazioni allarmistiche sullo strapotere concesso a una parte a discapito dell’indifesa 
controparte […]. È insomma sinonimo di abuso e capriccio”. 
67 In questo senso si esprime ROPPO, Il contratto, cit., pp. 356-357, il quale afferma senza 
mezzi termini che “sarebbe esagerato escludere radicalmente l’ammissibilità [dell’arbitraggio di 
parte]. In molti casi, rimettere la determinazione ad una parte può essere giustificato e utile […]. 
Si tratta solo d’impedire che il meccanismo apra la strada ad abusi, esponendo una parte a subire 
senza rimedi le scelte sorprendenti e sopraffattorie dell’altra.” 
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maggiore apertura. E’ significativo, in questo senso, il passaggio dalla rigida 
prospettiva della validità/invalidità, che tende ad evitare in radice la 
concretizzazione di un rischio potenziale, alla prospettiva della regolamentazione 
di tale rischio. Questa modifica del punto di vista (da un giudizio di compatibilità 
con l’ordinamento ex ante ad uno ex post) è un punto nodale anche ai nostri fini, 
ragion per cui sarà molto utile tenerla a mente per il proseguo, quale chiave di lettura 
delle questioni che man mano verranno affrontate. 
 
Tornando al problema della determinazione del prezzo nel patto di 
trascinamento, preme evidenziare come l’interpretazione in termini di arbitraggio 
della parte sia, in realtà, fuorviante. Il corrispettivo della partecipazione, infatti, non 
viene fissato per volontà unilaterale del socio trascinatore, bensì in seguito 
all’accordo di quest’ultimo con un terzo. Si noti, per di più, che, ai fini dell’accordo, 
gli interessi del socio di maggioranza sono allineati e non contrapposti a quelli del 
socio di minoranza: entrambi desiderano ottenere la massima remunerazione 
possibile dalla propria quota. Se, dunque, la dottrina più recente ha ritenuto 
ammissibile persino l’arbitraggio della parte, a maggior ragione deve ritenersi 
ammissibile la forma di arbitraggio, che potrebbe essere definita mista, prevista 
dalla clausola di drag along68, con la precisazione che le esigenze di protezione 
della parte soggetta all’altrui volontà non vengono solo per questo disattese: la 
richiesta di una tutela efficace ed effettiva è ben presente all’interprete, cui spetta 
rinvenire strumenti alternativi per assicurarne il soddisfacimento. All’esito di 
queste riflessioni, è possibile concludere che l’obbligo di covendita contenuto in un 
patto parasociale è valido anche se l’entità del prezzo dell’alienazione viene 
stabilita per relationem rispetto all’intesa raggiunta tra la controparte contrattuale e 
un terzo, senza la collaborazione del socio sottoposto all’obbligo di covendita.  
 
La formulazione dell’accordo che prevede l’arbitraggio, della parte o misto, 
secondo l’opinione prevalente69, non richiede il rispetto di particolari condizioni ed, 
in particolare, non richiede che vi sia esplicita garanzia del riconoscimento di un 
prezzo minimo o, comunque, proporzionato alla parte esclusa dalla determinazione 
della somma. Dalla normativa civilistica, dunque, non pare possibile desumere che 
                                                          
68 Di questo avviso, BALLERINI L., I patti di covendita: aspetti operativi, cit., pp. 1468-1470. 
69 Cfr. GABRIELLI E., op. ult. cit., p. 761 e ivi ulteriori riferimenti. 
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un patto parasociale di trascinamento che non assicuri, con indicazione espressa, 
una equa valorizzazione della partecipazione del socio trascinato debba essere 
considerato invalido. Sarebbe più ragionevole, semmai, procedere con 
un’interpretazione analogica a partire dall’art. 1349 c.c.70 – il quale prescrive che, 
qualora non risulti che la volontà delle parti fosse quella di rimettersi al mero 
arbitrio di un terzo, costui è chiamato a procedere secondo equo apprezzamento – 
per giungere ad affermare che deve ritenersi invalida la determinazione di un 
prezzo, da parte del socio trascinatore e del terzo, evidentemente inferiore al valore 
di mercato della partecipazione. Si ritiene, tuttavia, che un grimaldello ancora più 
adatto per aprire la porta alla tutela del socio in posizione di soggezione sia, in 
generale, il principio della buona fede nell’esecuzione del contratto sancito dall’art. 
1375 c.c., quale principio che informa l’intera disciplina contrattualistica e del quale 
la previsione dell’art. 1349 c.c., primo comma, può, con tutta probabilità, 
considerarsi una tra le numerose concrete applicazioni legislative.   
 
3.4 Il principio della buona fede nell’esecuzione del contratto 
come strumento di tutela del socio trascinato 
 
I patti parasociali, si è detto, hanno natura contrattuale e ad essi si applicano, 
come ad ogni altro contratto, le norme del Titolo II, Dei contratti in generale, 
contenuto nel Libro IV del Codice Civile, dedicato alle obbligazioni. La nostra 
attenzione deve rivolgersi, in particolare, ad una di queste disposizioni, ossia all’art. 
1375 c.c., il quale sancisce, in termini generalissimi, che “il contratto deve essere 
eseguito secondo buona fede”. Si tratta di un principio dai contorni estremamente 
sfumati, sicché la determinazione dei suoi contenuti e dei parametri valutativi 
implicati è stata e rimane oggetto di un vivo dibattito dottrinale71: l’unico punto non 
controverso è l’interpretazione in senso oggettivo e non soggettivo della clausola 
generale della buona fede72. Posta la difficoltà se non addirittura l’impossibilità di 
                                                          
70 Ivi, pp. 763-764. 
71 Offre un’ampia ricostruzione degli orientamenti dottrinali sul tema, ex aliis, D’ANGELO A., 
Il Contratto in generale. Tomo IV. La buona fede, in BESSONE M. (diretto da), Trattato di diritto 
privato, Giappichelli, Torino, 2004, pp. 1-14. 
72 In merito alla distinzione tra buona fede oggettiva e soggettiva e sulla preferenza per la 
nozione di buona fede oggettiva nell’art. 1375 c.c., si leggano, ex multiis, FRANZONI M., Degli 
effetti del contratto, in Commentario Schlesinger, cit., pp. 165-175 e AA.VV., Inadempimento e 
rimedi, in VISINTINI G. (diretto da), Trattato della responsabilità contrattuale, vol. I, CEDAM, 
Padova, 2009, pp. 99 ss. 
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ricostruire una nozione condivisa di buona fede nell’esecuzione del contratto73, sia 
permesso, ai nostri limitati fini, di fornirne una caratterizzazione almeno 
approssimativa. La buona fede, ai sensi dell’art. 1375 c.c., deve essere parametro di 
giudizio del comportamento delle parti nella fase esecutiva del contratto – ovverosia 
in quella fase dinamica del rapporto in cui la regola contrattuale è destinata ad 
operare, a trovare la sua applicazione in concreto – ed è stata identificata, 
alternativamente, con i concetti di correttezza, lealtà, protezione degli affidamenti 
suscitati. Si ritiene, di conseguenza, che da una simile nozione di buona fede 
discenda, in negativo, il divieto di comportamenti ostruzionistici e speculativi. 
 
La disposizione costituisce uno strumento assai duttile, che consente un 
controllo ed una repressione efficaci contro la condotta abusiva di un contraente nei 
confronti della controparte, ed è proprio per questo che risulta particolarmente 
adatta a governare il fenomeno del drag along. Il patto di trascinamento si presta 
purtroppo ad essere piegato ad applicazioni patologiche da parte del terzo e/o del 
socio trascinatore, tese a danneggiare il socio trascinato. Le finalità anomale che 
possono essere perseguite, in luogo del rafforzamento delle opportunità di exit e 
dell’ottenimento della massima remunerazione dalla propria partecipazione, sono 
essenzialmente due: a) appropriazione di una parte del valore della quota del socio 
trascinato; b) esclusione del socio di minoranza divenuto sgradito, abbinato o meno 
ad una espropriazione di valore.  
 
La prima finalità può essere ottenuta mediante un accordo tra il terzo e il socio 
di maggioranza, i quali pattuiscono un prezzo di vendita “ufficiale”, vincolante per 
il socio da trascinare, molto basso, negoziando, nel contempo, forme diverse per il 
pagamento della parte restante della partecipazione acquistata: del valore in tal 
modo sottratto al socio trascinato potranno giovarsi proporzionalmente l’altro socio 
e il terzo, nei termini dell’intesa raggiunta. Il secondo obiettivo può, invece, essere 
conseguito mediante un diverso espediente, ossia l’alienazione ad un terzo il quale 
sia tale soltanto in apparenza, in quanto privo dei caratteri dell’indipendenza e 
dell’autonomia rispetto al socio di maggioranza. Quest’ultimo, per liberarsi del 
                                                          
73 Sulla vanità dello sforzo di elaborare una definizione giuridica, universale ed astratta, di buona 
fede, si leggano le acute riflessioni di BESSONE M., D’ANGELO A., voce Buona fede, in Enc. 
Giur. Treccani, V, Roma, 1988, p. 7. 
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socio di minoranza, potrebbe, infatti, cedere l’intero capitale sociale ad un soggetto 
interposto, persona fisica o persona giuridica, divenendo così – se non secondo un 
criterio giuridico formale, almeno in base ad un criterio economico sostanziale – 
indisturbato dominus dell’attività di impresa. È evidente che, in quest’ipotesi, di 
fatto, il prezzo di acquisto è fissato unilateralmente dal socio trascinatore, il quale 
potrebbe avere la tentazione di corrispondere una somma irrisoria al socio 
trascinato.  
 
Le condotte appena descritte, nella maggior parte dei casi, non sono 
esplicitamente censurate dalla clausola di drag along, la quale viene, dal punto di 
vista formale, correttamente applicata. A tale mancanza, tuttavia, soccorre proprio 
la clausola generale della buona fede nell’esecuzione del contratto: le suddette 
modalità di applicazione concreta dell’obbligo di covendita, infatti, si pongono in 
palese violazione di una norma imperativa, l’art. 1375 c.c.74 Nel primo caso, 
l’accordo tra socio trascinatore e terzo a danno del socio trascinato costituisce senza 
dubbio comportamento sleale, lesivo dell’affidamento del socio trascinato, il quale 
aveva aderito al patto nella convinzione che la determinazione delle condizioni 
economiche sarebbe avvenuta secondo l’ordinario criterio dell’incontro della 
domanda e dell’offerta, in base al quale gli interessi dell’acquirente e del venditore 
sono contrapposti, circostanza che, ragionevolmente, garantisce la fissazione di un 
prezzo in linea con il prezzo di mercato. Nel secondo caso, invece, la condotta del 
socio trascinatore addirittura stravolge la funzione che le parti avevano inteso dare 
al patto, in quanto l’elemento del disinvestimento viene completamente meno. 
Anche qui, dunque, si può ravvisare una scorrettezza, che è, anzi, ancor più grave 
perché volta a raggiungere un risultato non consentito dalla disciplina delle società 
per azioni e consentito soltanto mediante una opzione espressa da inserire nello 
statuto per le società a responsabilità limitata75.  
                                                          
74 In senso favorevole alla valorizzazione dell’art. 1375 c.c. in chiave di strumento di protezione 
da comportamenti abusivi del socio trascinatore, in occasione dell’esecuzione del patto di drag 
along, si esprimono STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti all’autonomia 
privata nelle società chiuse, cit., p. 952-953. 
75 Il riferimento è all’art. 2473-bis c.c., quale disposizione facoltizzante, che consente ai soci di 
optare per l’inserimento nell'atto costitutivo di specifiche ipotesi di esclusione dalla compagine 
sociale per giusta causa. Una simile previsione è, invece, del tutto assente nella disciplina delle 
società per azioni, ma si tenga presente che lo stesso risultato è ottenibile mediante l’introduzione 
nello statuto di una clausola di riscatto per giusta causa ex art. 2437-sexies c.c., come verrà meglio 
approfondito infra al par. 4.3.3. 
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La indiscutibile violazione dell’obbligo imposto dall’art. 1375 c.c. di tenere un 
comportamento che, a prescindere dagli obblighi contrattuali, sia idoneo a 
preservare gli interessi della controparte costituisce, secondo consolidata dottrina76, 
un inadempimento in senso tecnico, sicché i rimedi generali avverso i 
comportamenti scorretti del contraente sono il risarcimento del danno e 
l’esecuzione in forma specifica del dovere di buona fede, che si realizza sul piano 
giuridico mediante l’inefficacia dell’atto che realizza la scorrettezza contrattuale. 
Con riferimento al caso di specie, le misure in oggetto paiono, dunque, strumenti 
efficaci a tutela del socio trascinato, capaci di ristorarne il danno economico e di 
ristabilire l’equilibrio contrattuale. 
 
3.5 L’applicabilità della disciplina codicistica in materia di 
patti parasociali 
 
Seppur con esclusivo riguardo alle società per azioni, la riforma del diritto 
societario del 2003 ha inserito nel Codice Civile alcune previsioni ad hoc in materia 
di patti parasociali, che hanno imposto limiti di durata agli accordi e regole a 
garanzia della trasparenza. Le nuove norme77, tuttavia, non sono volte alla 
regolamentazione di qualunque genere di patto parasociale, ma soltanto di alcune 
specifiche categorie di patti descritte all’art. 2341-bis c.c., sicché, al fine di 
completare il quadro della disciplina dei patti parasociali di drag along, è necessario 
interrogarsi sulla loro appartenenza ad una delle tre tipologie ivi previste: i sindacati 
di voto, i sindacati di blocco o i sindacati di controllo. Esclusi sin da subito il primo 
e il terzo, che si riferiscono a fenomeni senza alcuna affinità con quello del drag 
along, rimane da valutare se l’obbligo di covendita sia sussumibile sotto il secondo 
tipo di sindacato. La questione, infatti, qui è più complessa, poiché sulla natura di 
limite al trasferimento delle partecipazioni dell’obbligo di covendita vi sono 
                                                          
76 Cfr., ex multiis, MACARIO F., Sub art. 1375 c.c., in NAVARRETTA E., ORESTANO A. (a 
cura di), Commentario del Codice Civile. Dei contratti in generale, cit., pp. 748-753.  
77 Il riferimento è alla disciplina generale dei patti parasociali contenuta nel Codice Civile agli 
artt. 2341-bis e 2341-ter. Sono previste, inoltre, particolari regole per le società quotate agli artt. 
122-123 TUF, ma data la sostanziale corrispondenza – pur con alcune eccezioni, irrilevanti ai nostri 
fini – degli obiettivi perseguiti dalle disposizioni in oggetto e delle categorie di patti parasociali 
disciplinate, si è deciso di condurre l’indagine in modo più lineare, riferendosi soltanto alle norme 
codicistiche.  
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orientamenti molto contrastanti in dottrina78. Non pare, tuttavia, necessario, almeno 
in questo punto della trattazione, prendere posizione sul tema, poiché la questione 
dell’applicabilità della disciplina post-riforma può essere più agevolmente risolta 
valorizzando un'altra importante indicazione fornita dal dettato normativo. 
 
L’art. 2341-bis c.c. pone, infatti, una ulteriore condizione di applicabilità della 
disciplina, comune a tutti i patti descritti, ovvero la circostanza che il fine perseguito 
dai soci sia quello di stabilizzare gli assetti proprietari o il governo della società79: 
la ratio legis è quella di impedire che sia irrimediabilmente compromesso il 
carattere, tipico delle società di capitali, della contendibilità, quale mezzo che 
assicura l’efficienza della gestione. Ora, se è possibile argomentare in modo 
plausibile che il patto di trascinamento limiti la trasferibilità delle azioni, appare, al 
contrario, ben difficile sostenere che esso miri, anche solo in via potenziale, alla 
conservazione nel tempo di determinati equilibri all’interno della compagine 
sociale e al mantenimento di un controllo della società tendenzialmente stabile80. 
Tali obiettivi, del resto, sono radicalmente incompatibili con l’interesse, sotteso alla 
clausola di drag along, di disciplinare e coordinare la fase del disinvestimento, 
poiché quest’ultimo, al contrario, implica il subentro di una nuova proprietà, tant’è 
che è ragionevole affermare che il patto di trascinamento vada nella direzione 
opposta a quella della stabilizzazione degli assetti proprietari.  
 
A conferma di questa tesi, si deve ricordare che l’origine della previsione è 
legata all’esigenza dei soci finanziatori di garantirsi le migliori condizioni di uscita 
dalla compagine nel breve-medio termine, senza rimanervi imprigionati, dato che 
il loro interesse non è quello di impegnarsi nello sviluppo del core business 
dell’impresa ma semplicemente quello di ottenere la massima remunerazione dal 
proprio investimento. All’esito di questa riflessione, si deve, allora, constatare come 
i patti parasociali contenenti clausole di drag along siano estranei non debbano 
essere sottoposti ad alcun limite di tempo né ad obblighi pubblicitari, mentre la loro 
                                                          
78 Per una trattazione approfondita di questo tema si rimanda al par. 4.3.3.  
79 Per un commento dell’espressione in esame, v. SBISA’ G., Dei patti parasociali, in 
GALGANO F. (a cura di), Commentario del Codice Civile Scialoja-Branca, cit., pp. 211-213. 
80 Di questo avviso, D’ALESSANDRO, Patti di “co-vendita” (tag along e drag along), cit., p. 
391; DE LUCA N., Validità delle clausole di trascinamento (“Drag-along”), cit., p. 67; DONATIVI 
V., Questioni varie in tema di patti parasociali “atipici”, in Riv. dir. comm., 2010, pp. 36-37 ed 
AGRUSTI G., Le clausole di drag along e tag along, in Amm. e finanza, 2014, p. 37.  
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disciplina deve essere ricostruita esclusivamente a partire dalle regole del diritto dei 
contratti81.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
81 Si tenga, tuttavia, presenti che questa conclusione non è del tutto pacifica, in quanto non sono 
mancate in dottrina voci a sostegno dell’applicabilità degli artt. 2341-bis e 2341-ter c.c anche al 
patto di trascinamento. Si tratta, tuttavia, di Autori (DEL LINZ M., L’introduzione delle clausole di 
co-vendita negli statuti sociali, cit., p. 1073) che, senza argomentare, danno per scontato che, dalla 
natura parasociale del patto, discenda direttamente la sottomissione alla disciplina codicistica. Tale 
ipotesi è senza dubbio da scartare, in considerazione, tra l’altro, del tenore letterale della norma.  
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4. La clausola di drag along negli statuti 
societari. L’evoluzione giurisprudenziale e 
dottrinale 
 
In origine, anche negli ordinamenti di common law, dove la clausola di drag 
along ha avuto i suoi natali, i soci erano soliti conferire a questo tipo di accordi la 
forma di patti parasociali, con efficacia limitata a coloro che li avevano stipulati e 
con tutela esclusivamente risarcitoria in caso di inadempimento. In un momento 
successivo si è, invece, sentita sempre più forte l’esigenza di collocare il patto di 
trascinamento direttamente all’interno dello statuto della società al fine di 
attribuirgli valore sociale – e quindi efficacia erga omnes – ed una maggiore 
“sacralità”, in conseguenza della forma solenne e della pubblicità nel registro delle 
imprese82. La volontà di assumere un impegno forte, che legasse anche eventuali 
futuri soci, ha trovato espressione soprattutto a partire dal 2003, quando, a seguito 
dell’entrata in vigore della citata disciplina codicistica dei patti parasociali (artt. 
2341-bis e 2341-ter c.c.), limitativa dell’autonomia privata, si è verificato un 
fenomeno di generalizzato trasferimento del contenuto di precedenti pattuizioni 
parasociali in clausole statutarie, noto con l’espressione divenuta corrente in 
dottrina di “migrazione” dal parasociale al sociale83. Lo spostamento in sede 
statutaria è stato, senza dubbio, figlio anche del timore che le nuove norme, in 
particolare quelle che pongono vincoli temporali all’efficacia dei patti parasociali, 
trovassero applicazione nei confronti delle clausole di drag along.  
 
                                                          
82 Sulla dignità statutaria della clausola come status symbol, proprio in riferimento alla clausola 
di drag along, si veda ANGELICI C., Tra “mercato” e “società”: a proposito di venture capital e 
drag along, in AA.VV., Studi in ricordo di Pier Giusto Jaeger, Giuffrè, Milano, 2011, p. 218.  
83 L’espressione è stata coniata da NOTARI M., Le categorie speciali di azioni, in AA.VV., Il 
nuovo diritto delle società. Liber Amicorum Gianfranco Campobasso, UTET, Torino, 2007, p. 611, 
ma è stata ripresa, con specifico riferimento al patto di trascinamento, sia da DEL LINZ M., 
L’introduzione delle clausole di co-vendita negli statuti sociali, cit., p. 1073, sia da FABBRINI L., 
Validità delle clausole statutarie di drag along, cit., p. 1034. 
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La preoccupazione, tuttavia, è ormai – quasi del tutto pacificamente – ritenuta 
infondata, per le ragioni che si sono già esposte nella Sezione precedente ma, 
ciononostante, la preferenza per la dignità statutaria non è venuta meno, a 
dimostrazione della sussistenza di motivazioni ben più profonde di quelle accennate 
a fondamento della scelta. La sfida è quella di trovare il giusto contemperamento 
tra la richiesta di una maggiore effettività della clausola proveniente dai finanziatori 
– sempre alla ricerca della formula magica che massimizzi la remunerazione del 
loro investimento con il minimo margine di incertezza possibile – e i principi che 
informano la materia, unico riferimento fino al momento in cui il legislatore non 
interverrà per prendere posizione sul tema.  
 
4.1 Una questione preliminare: la clausola di drag along è una 
clausola statutaria parasociale? 
 
Prima di trattare le questioni concernenti la compatibilità del patto di 
trascinamento con i principi del diritto societario, è necessario fugare ogni dubbio 
sulla natura della clausola in esame e sulla sua idoneità ad essere collocata nello 
statuto di una società. È pacifico, infatti, che il rispetto della procedura formale 
dettata dalla legge per inserire una pattuizione nello statuto non possa sanare la 
mancanza, dal punto di vista sostanziale, della attitudine della stessa ad assumere 
valore sociale, sicché, se una clausola è intrinsecamente parasociale, la sua efficacia 
rimarrà immutata indipendentemente dalla sede in cui si trova, producendo effetti 
soltanto tra i soci si sono espressi a favore della sua introduzione84. Si comprende 
bene come la soluzione di questo problema non sia uno sterile esercizio 
classificatorio della dottrina, bensì un imprescindibile presupposto per la trattazione 
del tema della disciplina applicabile alla clausola sociale di drag along: se si 
concludesse che tale clausola ha natura di clausola statutaria parasociale, infatti il 
nostro lavoro potrebbe terminare qui, con l’estensione dei risultati ottenuti nella 
Sezione precedente anche all’ipotesi in cui il patto abbia dignità statutaria.  
                                                          
84 Sul punto, si legga RESCIO G.A., La distinzione del sociale dal parasociale (sulle c.d. 
clausole statutarie parasociali), in Riv. soc., 1991, p. 630 ed il più recente RESCIO G.A., I patti 
parasociali nel quadro dei rapporti contrattuali dei soci, in Il nuovo diritto delle società. Liber 
amicorum Campobasso, UTET, Torino, 2007, pp. 470 ss. che conferma la sua posizione anche nel 
contesto post-riforma affermando (p. 475) che “se la inclusione di un patto nel documento statutario 
continua a rappresentare un indice della sua natura sociale […], il giudizio finale resta frutto di 
una operazione qualificatoria e ricostruttiva da condurre in concreto “. 
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Nonostante si tratti di un tema prodromico a qualunque riflessione in materia, 
esso è stato perlopiù ignorato, con tutta probabilità poiché si è data frettolosamente 
per scontata la compatibilità della clausola con la collocazione statutaria. A 
dimostrazione del fatto che l’ipotesi contraria non sia poi così peregrina,  si deve 
dare atto che due voci autorevoli85, seppur isolate, hanno, invece, sostenuto la tesi 
della intrinseca parasocialità del patto, argomentando a partire dalla teoria che 
riconduce la distinzione tra sociale e parasociale a quella tra società e mercato, tra 
organizzazione e scambio. Secondo costoro, la clausola di drag along sarebbe 
proprio il prototipo della clausola priva di natura sociale, considerato che non incide 
in alcun modo né sull’equilibrio dei poteri all’interno della società né sulla sua 
organizzazione, dato che la sua funzione attiene all’aspetto della negoziazione delle 
partecipazioni al fine del disinvestimento, ossia al rapporto tra soci uti singuli e non 
al rapporto tra soci e società. Di conseguenza, quest’ultima manterrebbe la sua 
efficacia soltanto obbligatoria anche se venisse inclusa nello statuto.  
 
È necessario, tuttavia, segnalare che la ricerca di un criterio sostanzialistico per 
discernere tra pattuizioni esclusivamente parasociali e pattuizioni che possono 
acquisire valore sociale in sede statutaria, in assenza di riferimenti legislativi 
risolutivi, ha condotto alla elaborazione di numerose teorie86, tra le quali si 
ricordano quella dell’interesse sottostante al patto e quella della direzione del 
vincolo, oltre a quella già citata della natura organizzativa del patto, le quali si sono 
sfidate soprattutto sul terreno della qualificazione della clausola di prelazione: 
anche questa clausola, infatti, regolamenta la fase della negoziazione della 
partecipazione. In seguito alla nota riforma del diritto societario del 2003, tuttavia, 
ha riscosso un certo successo un’altra tesi87, la cosiddetta tesi della impersonalità 
                                                          
85 Cfr. ANGELICI C., Tra “mercato” e “società”: a proposito di venture capital e drag along, 
in AA.VV., Studi in ricordo di Pier Giusto Jaeger, cit., pp. 212 ss. e il prof. Portale, il quale ha 
espresso questa opinione nel parere pro veritate che ha scritto in occasione del caso Tecno e ha 
esposto all’Arbitro Unico Mazzoni, il cui lodo è pubblicato in Banca, borsa, tit. cred., cit.  
86 Le diverse teorie sono sinteticamente esposte da RESCIO G. A., La distinzione del sociale 
dal parasociale, cit., pp. 635-637. 
87 Per una generale ricostruzione del panorama post-riforma sulle clausole statutarie parasociali, 
si vedano MEOLI B., S. SICA, I patti parasociali nella riforma del diritto societario, in Giur. 
comm., I, 2003, pp. 590 ss. e PIANTELLI A, La distinzione dei patti parasociali dai patti sociali 
nella società di capitali riformata, in Contr. e impr., 2013, pp. 771 ss.; mentre, in particolare, sulla 
natura reale o obbligatoria della clausola statutaria di prelazione, si legga BUSI A.C., Le clausole di 
prelazione statutaria nella s.p.a, in Riv. notariato, 2005, pp. 475-480. 
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del vincolo, secondo cui la natura del patto deve essere desunta dalla volontà di 
renderlo vincolante per chiunque si trovi ad essere socio, ossia dalla volontà degli 
effetti tipici del sociale, della quale è appunto indice sintomatico la formulazione 
impersonale, e non nominativa, della clausola88. L’ipotesi sembra essere avallata 
dal legislatore, il quale ha progressivamente ampliato l’autonomia statutaria e, con 
gli artt. 2355-bis c.c. e 2469 c.c., ha sancito la facoltà dei soci di conferire dignità 
statutaria alle clausole che limitano la circolazione delle azioni (e delle quote) e alle 
clausole di gradimento, dimostrando che “la materia del trasferimento delle 
partecipazioni rappresenta invero un aspetto tipico del contratto di società nei 
modelli capitalistici ed un territorio di elezione per pattuizioni di rilevanza 
sociale89”.  
 
Pur giudicando convincente la ricostruzione in oggetto90 – la quale garantirebbe 
l’attribuzione al patto di trascinamento di natura sociale – si ritiene che sia 
indispensabile tenere presente l’esistenza di tesi alternative che, lungi dall’essere 
state abbandonate, godono ancora di una certa autorevolezza, tanto da aver 
suggestionato recentemente anche i giudici della Corte di Cassazione, come 
dimostrano due recenti sentenze in tema di clausole di prelazione91. L’adesione 
all’impostazione tradizionale, infatti, renderebbe tout court privo di senso qualsiasi 
                                                          
88 La tesi era stata sostenuta da RESCIO G.A., La distinzione del sociale dal parasociale, cit., 
pp. 636 ss. già prima della riforma. Egli ne ha, peraltro, ribadito la validità anche nel mutato contesto 
in RESCIO G.A., I patti parasociali nel quadro dei rapporti contrattuali dei soci, cit., p. 475, dove 
sostiene che “si possa ancora affermare che ciò che connota il patto afferente al rapporto sociale è 
il suo dirigersi verso l’indeterminato socio”, anche se la portata di questa statuizione deve essere 
meglio precisata con riferimento alle società a responsabilità limitata, in ragione della nuova 
disciplina dei diritti particolari del socio (art. 2468 c.c., terzo comma).  
89 Così, RESCIO G. A., Regolamentazione statutaria dell'investimento azionario: unanimità o 
maggioranza nell'introduzione della clausola di drag-along, in Giur. comm., II, 2012, p. 530.  
90 Sostenuta con riferimento al drag along da RESCIO G., ult. op. cit., pp. 525 ss., che critica 
punto per punto la tesi propugnata da ANGELICI, ult. op. cit.; da DE LUCA N., Validità delle 
clausole di trascinamento (“drag along”), cit., pp. 174-181 e da SBISÀ G., Dialogo con la 
giurisprudenza sulle clausole statutarie di trascinamento (drag along), cit., p. 636. 
91 Il riferimento è a Cass., 3 giugno 2014, n. 12370, con nota di FERRI G., Prelazione statutaria 
e potere di riscatto, in Giur. comm., II, 2015, pp. 299 ss. e Cass., 2 dicembre 2015, n. 24559, con 
nota di BRUNO E., Il diritto di prelazione non è opponibile ai terzi acquirenti, in Dir. e giust., 2015, 
pp. 22 ss. La pronuncia affronta il tema delle conseguenze della violazione della clausola di 
prelazione e riconosce al socio pretermesso soltanto una tutela risarcitoria, escludendo che egli abbia 
diritto di riscattare la partecipazione nei confronti dell’acquirente. Si noti, tuttavia, che la Corte non 
giunge all’estremo di negare in toto che l’efficacia reale della clausola in esame: è pacifico, infatti, 
che il terzo che acquista una partecipazione sociale senza rispettare l’altrui diritto di prelazione non 
può essere iscritto dagli amministratori nel Libro dei soci e non può nemmeno, di conseguenza, 
esercitare i diritti sociali, nonostante il valido trasferimento a suo favore della titolarità delle azioni 
acquistate.  
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tentativo di sottoporre le clausole di drag along alla disciplina del diritto societario, 
relegandole ad essere regolate esclusivamente al diritto dei contratti e stroncando, 
dunque, in partenza le velleità dei soci di renderle efficaci erga omnes. Del resto, 
lo sforzo di taluno92 di descrivere il patto in esame come patto avente valenza 
organizzativa resta infruttuoso, dato che il suo ruolo è quello di regolamentare 
operazioni di attribuzione patrimoniale non conseguenti allo svolgimento 
dell’attività sociale: l’argomento in base al quale la clausola contribuirebbe a 
delineare un certo modello di organizzazione societaria, in cui il punto focale è 
posto sulla massimizzazione dell’investimento finanziario, piuttosto che 
sull’impegno alla gestione remunerativa del business sul lungo termine, pare nulla 
più che una petizione di principio.   
 
4.2 Le condizioni di validità della clausola di drag along 
 
Una volta appurata la natura sociale del patto di trascinamento collocato 
all’interno dello statuto, è necessario valutare attentamente se i principi e le norme 
imperative del diritto societario pongano dei limiti alla autonomia statutaria nella 
formulazione della clausola. Qualora quest’ultima risulti contraria a principi 
inderogabili, infatti, dovrà essere considerata nulla. Il paradigma della 
validità/invalidità è stato fin da subito identificato quale chiave di lettura da 
utilizzare per l’elaborazione della disciplina della clausola di drag along, in assenza 
di riferimenti legislativi. In particolare, la prima pronuncia giurisprudenziale93 in 
materia ha fissato tre condizioni che devono essere rispettate dai soci affinché la 
clausola sia legittima: l’introduzione all’unanimità, l’espressa garanzia di una equa 
valorizzazione della partecipazione e la previsione di un meccanismo che impedisca 
                                                          
92 Cfr. RESCIO G. A., ult. op. cit., p. 526   
93 Si tratta di una Ordinanza, l’Ord. 31 marzo 2008, del Trib. Milano, sez. VII, pubblicata in Riv. 
dir. comm., pp. 113 ss., con nota di ROSSANO L., La natura e la validità della clausola di drag 
along, cit.; in Le società, 2008, pp. 1373 ss., con nota di DI BITONTO C., Clausola statutaria di 
c.d. drag along: chi era costei?, cit.; in Riv. dir. impr., 2008, pp. 525 ss., con nota di SATTA G., 
Clausola di bring along: struttura, finalità e requisiti essenziali ed in Giur. it, 2009, pp. 381 ss, con 
nota redazionale di WEIGMANN R., nella stessa Rivista, pp. 384 ss. L’ordinanza era chiamata a 
decidere sulla concessione o sulla negazione di un provvedimento cautelare (in attesa dell’esito del 
lodo arbitrale) sicché il giudice aveva il compito di valutare, pur con poteri di cognizioni sommari, 
la validità della clausola statutaria di drag along ed, in subordine, del negozio di compravendita 
dell’intera società stipulato in attuazione del patto. 
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al potere di trascinare i soci di minoranza nella vendita di trasformarsi di fatto nel 
potere del socio di maggioranza di escludere ad nutum costoro dalla società.  
 
Le tre condizioni di validità sono richieste, con le parole del giudice, allo scopo 
di “evitare il rischio che l’esercizio di un siffatto diritto si traduca 
nell’ingiustificata espropriazione del socio di minoranza o nell’abusiva 
estromissione dello stesso da parte del socio di maggioranza” e ciascuna di esse è 
stata ricondotta, più o meno persuasivamente, ad un diverso principio inderogabile 
dell’ordinamento. L’ordinanza, dunque, opta per una tutela ex ante del socio 
soggetto al potere di trascinamento, considerando in radice invalida la clausola il 
cui dettato non scongiuri ogni condotta elusiva. Il dibattito dottrinale e 
giurisprudenziale successivo si è sviluppato proprio attorno a ciascuna delle 
suddette condizioni, al fine di stabilire se la loro individuazione poggi su solide basi 
normative, oppure sia frutto di convinzioni tralatizie non più sostenibili alla luce 
delle novità legislative, e se la scelta di una conformazione preventiva della clausola 
sia giustificata oppure sia più confacente ai dettami dell’ordinamento un intervento 
ex post, che sanzioni gli abusi nel momento in cui si manifestano. È parso, dunque, 
opportuno strutturare la trattazione secondo le tre direttrici in oggetto, esponendo 
le ragioni a fondamento di ciascuna tesi e le critiche che a queste sono state mosse, 
con l’obiettivo di ricostruire quale sia, allo stato attuale, la disciplina applicabile 
alla clausola di drag along.  
 
4.3 Prima condizione: l’approvazione all’unanimità 
  
La prima pronuncia del Tribunale di Milano ha sfiorato appena il tema 
dell’approvazione all’unanimità o a maggioranza della clausola di drag along, 
poiché nel caso oggetto del giudizio la clausola era stata collocata fin dall’origine 
nello statuto, dunque con il consenso di ogni singolo contraente. Il giudice, ad ogni 
modo, considera come dato indiscusso il fatto che il voto favorevole di ciascun 
socio costituisca una condizione necessaria – seppur non sufficiente – affinché il 
patto possa reputarsi valido. Sul punto si è, invece, ampiamente soffermata una 
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sentenza successiva94, sempre del Tribunale di Milano: la decisione riguardava un 
ricorso ex art. 2436 c.c., proposto dal Presidente del Consiglio di Amministrazione 
di una società per azioni, il quale aveva richiesto al giudice l’iscrizione nel Registro 
delle Imprese della delibera in cui era contenuta l’approvazione (a maggioranza) 
dell’introduzione nello statuto di una clausola di drag along. Il notaio verbalizzante, 
infatti, si era rifiutato di portare a termine l’adempimento, perché non riteneva la 
delibera conforme alle condizioni legali, in quanto giudicava la materia 
indisponibile a maggioranza. Il Tribunale, avallando la posizione del notaio, ha 
dichiarato invalida la delibera, motivando la sua decisione principalmente mediante 
lo sviluppo di due argomentazioni: l’intangibilità da parte della maggioranza del 
diritto alla qualità di socio, quale diritto individuale di ciascun componente della 
compagine sociale, e l’analogia tra patto di trascinamento e clausola di riscatto.  
 
La dottrina maggioritaria si è dimostrata concorde con l’impostazione offerta 
dalla giurisprudenza di merito ed anzi ha aggiunto ulteriori argomentazioni a 
sostegno della posizione dei giudici milanesi, come, ad esempio, la contrarietà 
dell’obbligo di covendita al principio che non può imporsi ai soci nessun altro 
obbligo, oltre a quello del conferimento. Sono stati aperti, inoltre, sentieri nuovi per 
raggiungere lo scopo di giustificare l’invalidità della deliberazione a maggioranza, 
come il riferimento alla violazione del principio della parità di trattamento e 
l’analogia con l’art. 2376 c.c., che disciplina l’iter di approvazione delle delibere in 
pregiudizio dei diritti di una categoria di azionisti. L’obiettivo dei prossimi 
paragrafi sarà proprio quello di saggiare la solidità delle accennate ricostruzioni, al 
fine di comprendere se, alla luce delle (poche) indicazioni fornite dal dettato 
normativo, il consenso unanime costituisca davvero un presupposto imprescindibile 
ai fini dell’approvazione della clausola statutaria di drag along. 
 
 
 
 
                                                          
94 Il riferimento è alla pronuncia del Trib. Milano, sez. VIII, 25 marzo 2011, pubblicata in Riv. 
dir. soc., 2011, pp. 652 ss., con nota di MALIMPENSA E., Introduzione durante societate di riscatto 
e drag along e principio maggioritario, nella stessa Rivista, pp. 655 ss. ed in Giur. it., 2011, pp. 
2582 ss., con nota di LUONI S., Introduzione a maggioranza delle clausole di covendita: 
osservazioni sul tema, nella medesima Rivista, pp. 2584 ss. 
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4.3.1 Il diritto alla qualità di socio e il principio di maggioranza 
 
Tradizionalmente, si ritiene che ciascun socio abbia, all’interno della società, 
una serie di diritti individuali intangibili da parte della maggioranza, tra cui il più 
importante è proprio il diritto a conservare la qualità di socio, ossia il diritto a non 
essere estromesso dalla società senza il suo consenso95 almeno fino alla sua 
estinzione. Tale diritto, tuttavia, non ha una espressa formulazione nel codice, bensì 
è frutto di una costruzione dottrinale: la sua esistenza viene desunta a partire da 
alcuni indici normativi e dalla considerazione che il silenzio della legge sia dovuto 
al semplice fatto che il diritto costituisce un ordinario effetto del contratto di società, 
che non era necessario esplicitare per la sua ovvietà. Si deve, d’altro canto, 
sottolineare come la categoria dei diritti individuali si ponga in tensione con la 
regola della approvazione a maggioranza delle modifiche statutarie96, espressione 
tipica del principio capitalistico e, per questo, derogabile solo in casi eccezionali. 
Comprendere se la tutela del diritto alla conservazione della qualità di socio è uno 
di questi è imprescindibile ai nostri scopi, poiché la maggioranza che approvasse 
l’introduzione di una clausola di drag along nello statuto, si assicurerebbe il potere 
di privare la minoranza dissenziente della propria quota, trascinandola con sé nella 
vendita dell’intera società e violando così il suo preteso diritto a mantenere la 
propria partecipazione.  
 
Il diritto alla qualità di socio, tuttavia, anche se all’epoca in cui è stato teorizzato 
pareva poggiare su premesse difficili da scalfire, è stato gradualmente eroso da 
previsioni legislative che delineano ipotesi di sostanziale espropriazione del socio 
dalla sua posizione o comunque una limitazione della libertà di disposizione della 
stessa. Quando Buonocore97 scrisse sul diritto alla qualità di socio, individuò 
soltanto tre ordini di obiezioni all’esistenza di tale diritto individuale, cui aveva dato 
le seguenti risposte:  
                                                          
95 O comunque senza aver commesso un fatto di inadempimento a lui ascrivibile, come la mora 
nell’esecuzione del conferimento o la mancata esecuzione di prestazioni accessorie, quando sono 
previste dallo statuto. 
96 Questa, invece, chiaramente espressa nel codice agli artt. 2365 e 2479 c.c., rispettivamente 
per le società per azioni e per le società a responsabilità limitata. 
97 Cfr. BUONOCORE V., Le situazioni soggettive dell’azionista, Morano Editore, Napoli, 1960, 
pp. 170-222. 
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a) l’introduzione a maggioranza di limiti alla libera alienabilità dei titoli 
azionari, quale sostanziale limitazione alla disponibilità del proprio status di 
socio. L’Autore rispondeva a quest’argomentazione esponendo una serie di 
perplessità sulla ammissibilità della approvazione a maggioranza di questo 
tipo di clausole e arrivando ad affermare che una loro introduzione nello 
statuto dovesse avvenire, contrariamente a quanto affermato dalla dottrina 
prevalente, all’unanimità. Se le ragioni dell’Autore potevano essere ritenute 
valide prima della riforma del diritto societario del 2003, quando ancora 
mancava una espressa disposizione legislativa, oggi non sussiste più alcun 
dubbio sull’insostenibilità della sua tesi, poiché dal combinato disposto 
degli artt. 2355-bis c.c. e 2497, secondo comma, lettera b) risulta evidente 
l’introducibilità a maggioranza di limiti alla circolazione delle 
partecipazioni sociali.  
b) la delibera maggioritaria di scioglimento anticipato ex art. 2484 n. 6 c.c. 
(antea art. 2448 n. 5 c.c.). La critica del Buonocore è particolarmente 
interessante: “[il diritto alla qualità di socio] va inteso nel senso che la 
società non può togliere all’azionista detta sua qualità con un 
provvedimento che non colpisca con uguaglianza di trattamento anche tutti 
gli altri soci98”. È evidente che la frase calza anche per il fenomeno del drag 
along in cui la perdita della qualità di socio da parte dei soci di minoranza 
deve essere necessariamente accompagnata dalla perdita di tale qualità 
anche da parte dei soci di maggioranza, perché la funzione del patto di 
trascinamento è proprio quella di realizzare l’alienazione della 
partecipazione totalitaria nella società. La deliberazione della messa in 
liquidazione della società da parte dell’assemblea ha forti analogie con la 
decisione di utilizzare il meccanismo del drag along99 da parte della 
maggioranza, poiché in entrambi i casi la decisione della parte maggioritaria 
di disinvestire obbliga al disinvestimento anche la parte dissenziente: la 
differenza permane soltanto con riguardo alle modalità di detto 
disinvestimento, che nel primo caso avviene mediante il procedimento 
                                                          
98 Così, BUONOCORE V., ult. op. cit, p. 210. 
99 L’analogia è colta anche da ANGELICI C., Tra “mercato” e “società”: a proposito di 
venture capital e drag along, cit., p. 217, anche se le conseguenze di tale parallelismo non vengono 
approfondite. 
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definito dalla legge per la liquidazione, mentre nel secondo mediante la 
vendita a terzi. Il diritto di mantenere la propria partecipazione, dunque, 
anche per coloro che ne riconoscono l’esistenza, sembra incontrare il limite 
della parità di trattamento, sicché esso non sarebbe violato da una decisione 
di maggioranza che deliberasse la perdita della propria quota da parte di tutti 
i componenti della compagine sociale, ovviamente purché a ciascuno 
vengano garantite le stesse condizioni, soprattutto economiche (anche su 
questo punto non è difficile notare un parallelismo tra liquidazione 
volontaria e clausola di drag along, poiché – l’una per legge, l’altra per 
volontà negoziale – assicurano entrambe la medesima remunerazione di 
ciascuna azione).  
c) La trasformazione della società. Se, da una parte, si rilevava che il socio di 
minoranza non poteva porre nessun veto alla decisione della maggioranza 
di mutare il tipo societario, dall’altra, l’Autore faceva osservare che “il 
diritto [alla qualità di socio] ha per contenuto la posizione di socio e non la 
persistenza del tipo di società100”. Peraltro, la normativa vigente consente 
di deliberare a maggioranza, seppur qualificata, trasformazioni 
eterogenee101, in particolare trasformazioni da società di capitali in 
associazioni o fondazioni, ossia enti che, pur esercitando attività di impresa 
in forma collettiva, non hanno natura societaria. I componenti della 
minoranza dissenziente, dunque, in seguito ad una simile decisione, perdono 
la qualità di soci di qualunque tipo di società, per assumere la diversa 
posizione di membri di una associazione o di una fondazione.  
 
Alle tradizionali obiezioni appena illustrate, se ne sono aggiunte di nuove102, 
che hanno ulteriormente eroso la persuasività della costruzione dottrinale del diritto 
alla qualità di socio: 
                                                          
100 Ancora BUONOCORE V., ult. op. cit., p. 211.  
101 Ex art. 2500-septies c.c. È necessario precisare che la norma, al fine di deliberare 
validamente, richiede anche il consenso di ciascun socio che assuma, a causa della trasformazione, 
responsabilità illimitata. Questo, tuttavia, nulla toglie al dato che il consenso unanime non costituisca 
per il legislatore un requisito indispensabile.   
102 I nuovi argomenti sono ben enucleati da CERRAI A., MAZZONI A., La tutela del socio e 
delle minoranze, in Riv. soc., 1993, pp. 46 ss. e da CALVOSA L., La clausola di riscatto nella 
società per azioni, Giuffrè, Milano, 1995, pp. 183 ss. 
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a) Raggruppamento di azioni. La delibera a maggioranza che dispone il 
raggruppamento delle azioni rende coloro che ne posseggono una quantità 
inferiore al quoziente di raggruppamento contitolari dei resti103. La 
conservazione della qualità di socio dal punto di vista formale è, tuttavia, 
del tutto evanescente poiché ciascun comunista ha il potere di sciogliere in 
qualsiasi momento la comunione provocando la vendita delle azioni e 
dunque la perdita della posizione di socio di tutti i contitolari, anche se 
dissenzienti.  
b) Fusione di società. La stessa disciplina del raggruppamento di azioni si 
applica anche al caso in cui vi sia una fusione di società e, in base al rapporto 
di cambio, residuino dei resti104. In questa ipotesi, tuttavia, il legislatore, al 
fine di evitare la non agevole gestione dei resti, ha ammesso la possibilità 
di attribuire conguagli in denaro ai soci – seppur nel limite del dieci percento 
del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate – in cambio della 
perdita di una parte della propria partecipazione, dovuta all’entità del 
rapporto di cambio (art. 2501-ter c.c.). L’introduzione di una simile facoltà 
da parte della riforma del diritto societario del 2003 ha aperto una ulteriore 
e non trascurabile breccia nel principio dell’assoluta intangibilità della 
posizione di socio, la cui quota può risultare parzialmente menomata (e 
venire liquidata) in ragione di una operazione decisa dalla maggioranza, cui 
egli potrebbe non aver prestato il suo consenso105.  
                                                          
103 La dottrina, proprio per questo motivo, aveva tradizionalmente considerato dubbia 
l’ammissibilità di una approvazione a maggioranza e non all’unanimità del raggruppamento (cfr. 
ASCARELLI T., Sul raggruppamento delle azioni, in Banca, borsa, tit. cred., 1950, p. 78), ma 
ormai da tempo la questione è pacificamente risolta nel senso dell’ammissibilità (cfr. ex aliis, 
TEDESCHI F., Raggruppamento delle azioni e conservazione della qualità di socio, in Giur. comm., 
I, 1979, pp. 703 ss., che già alla fine degli anni 70’ mostrava come la nozione di diritto individuale 
alla qualità di socio si stesse sgretolando; ROBIGLIO N., Sul raggruppamento delle azioni, in Riv. 
soc., 1987, pp. 814 ss.). L’unico limite all’autonomia statutaria della maggioranza è la correttezza: 
il raggruppamento non può avere lo scopo – abusivo – di escludere i soci di minoranza sgraditi, pena 
l’invalidità della delibera; sul punto, DE LUCA N., Raggruppamento di azioni e riscatto 
obbligatorio dei resti, in Banca Borsa Tit. Cred., 2014, pp. 435 ss. Non sfugge il parallelismo con 
la clausola di drag along ed il rischio di abusi che esso comporta e che verrà approfondito nel corso 
della trattazione.   
104 In generale, il problema si pone in ogni ipotesi di operazione straordinaria che comporta il 
residuare di resti. Per una ricognizione completa dei casi in cui emerge la questione e per i risvolti 
della stessa sul diritto alla qualità di socio, si veda il saggio di PLASMATI G., Il problema dei resti 
nelle s.p.a., in Contr. e impr., 2007, pp. 202 ss.  
105 Sul conguaglio in denaro nelle operazioni di fusione come argomento decisivo contro 
l’opinione di coloro che sostengono la tesi dell’indisponibilità a maggioranza del diritto allo status 
socii, SANTAGATA C., Le fusioni, in COLOMBO G.E., PORTALE G.B. (diretto da), Trattato 
delle S.p.a., Vol. VIII, I, UTET, Torino, 2004, pp. 219-223. 
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c) Riduzione volontaria del capitale mediante sorteggio. Tale modalità di 
riduzione del capitale è ormai pressoché pacificamente ammessa in dottrina 
poiché l’annullamento delle azioni e la conseguente perdita dello status 
socii da parte di alcuni componenti della compagine sociale – compensata 
con il rimborso del valore nominale della partecipazione e con l’emissione 
di azioni godimento per la differenza tra valore nominale e valore reale – 
avviene in condizioni che pongono ciascun socio in condizioni di parità 
rispetto agli altri106. Anche in questa circostanza, dunque, si deve 
sottolineare come la parità di trattamento, seppur intesa non quale perdita 
della qualità di socio da parte di tutti i soci contestualmente ma quale 
uguaglianza delle probabilità di perdere tale qualità, rende legittima la 
privazione stessa.  
d) Riduzione del capitale sociale a zero. Nel caso di perdita integrale del 
capitale, il socio ha l’onere, per rimanere tale, di esercitare il diritto di 
opzione in occasione dell’aumento di capitale. Tuttavia, il diritto di opzione 
può essere legittimamente escluso con voto a maggioranza nei casi previsti 
dalla legge (art. 2441 c.c., quinto e ottavo comma) sicché anche il socio 
dissenziente è destinato a subire la decisione e, quindi, perdere tale qualità. 
Si noti come ancora una volta la violazione del preteso diritto alla qualità di 
socio sia comunque lecita quando venga garantita l’uguaglianza tra tutti i 
soci: l’esclusione del diritto di opzione, infatti, deve riguardare ogni singolo 
socio, mentre non è ammessa una discriminazione tra soci cui è concesso il 
diritto e soci cui è sottratto. 
 
Qualcuno fa notare che in tutte le ipotesi illustrate la perdita della qualità di 
socio “si verifica come effetto collaterale di una delibera che non ha come oggetto 
centrale e diretto la produzione di quel risultato107”, residuando la possibilità di 
                                                          
106 In questo senso ancora, CERRAI A., MAZZONI A., La tutela del socio e delle minoranze, 
cit., pp. 57-58, ma anche PATRIARCA S., Le azioni di godimento, CEDAM, Padova, 1992, che 
ritengono superata la posizione contraria, sostenuta, in tempi ormai risalenti, da PELLIZZI G.L., Sui 
poteri indisponibili della maggioranza assembleare, in Riv. dir. civ., 1967, p. 212, il quale riteneva 
violata la parità di trattamento in mancanza del consenso unanime dei soci al sorteggio e da OPPO 
G., Eguaglianza e contratto nelle società per azioni, in Riv. dir. civ., 1974, p. 652, il quale affermava 
l’illegittimità del sorteggio non certo perché il sorteggio turbi la parità di trattamento (che anzi esso 
è ritenuto espressione tipica della parità) ma perché non si concilia con il diritto alla proporzionale 
conservazione del rapporto.  
107 Così, CERRAI, MAZZONI, ult. op. cit., p. 49. 
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configurare un diritto indisponibile al mantenimento dello status di socio soltanto 
in conseguenza di delibere che ordinino in via diretta l’espropriazione della 
partecipazione dei soci di minoranza. Il legislatore, tuttavia, è andato ad intaccare 
anche quest’ultima riserva in cui sopravviveva il diritto a conservare la qualità di 
socio, introducendo in materia di società quotate una ipotesi, seppur limitata sia in 
senso soggettivo sia in senso oggettivo108, in cui è consentito alla maggioranza 
acquistare direttamente le azioni della minoranza, senza il consenso dei rispettivi 
titolari: si tratta del c.d. squeeze out. In dottrina109, inoltre, si è aperto un dibattito 
sulla fondatezza dal punto di vista normativo dell’inserimento volontario di una 
clausola di squeeze out nello statuto anche per altro tipo di società e alle condizioni 
decise dai soci, individuando così una ulteriore area di corrosione del diritto alla 
qualità di socio. Allo stato dell’arte, l’approvazione a maggioranza di una clausola 
di questo genere sembra, tuttavia, da considerarsi inammissibile, poiché 
concederebbe alla maggioranza la facoltà di escludere ad nutum un socio sgradito 
dalla compagine sociale, circostanza non ammessa nelle società di capitali. 
 
Se in passato la qualificazione del diritto alla conservazione dello status di socio 
quale diritto soggettivo individuale intangibile da parte della maggioranza poteva 
essere persuasivamente sostenuta alla luce del dettato normativo, si è potuto 
osservare come, invece, oggi sono presenti numerosi indizi che depongono nel 
senso opposto, tanto da far sorgere seri dubbi sulla configurabilità della categoria. 
Si ricordi, infatti, che di questo diritto non c’è nessuna traccia esplicita nella legge 
e che la sua attribuzione ai singoli soci costituisce una deroga al principio di 
maggioranza110, il quale consente di modificare lo statuto senza l’assenso di tutti i 
                                                          
108 Si tratta di un’ipotesi molto ristretta, come emerge dalla lettura dell’art. 111 TUF, secondo 
cui l'offerente che venga a detenere a seguito di offerta pubblica totalitaria una partecipazione 
almeno pari al novantacinque per cento del capitale rappresentato da titoli in una società italiana 
quotata ha diritto di acquistare i titoli residui entro tre mesi dalla scadenza del termine per 
l'accettazione dell'offerta, se ha dichiarato nel documento d'offerta l'intenzione di avvalersi di tale 
diritto.  
109 La posizione favorevole è sostenuta da LUCIANO A., LACCHINI M., Lo squeeze out 
statutario: una prospettiva di fattibilità, in Giur. comm., I, 2011, pp. 904 ss., mentre è fortemente 
contrario, SALAFIA V., Squeeze out statutario, in Le società, 2007, pp. 1450 ss. 
110 Si noti, inoltre, che il legislatore nel corso del tempo ha smentito che l’unanimità fosse 
presupposto necessario per l’approvazione di delibere per le quali, invece, la dottrina maggioritaria 
riteneva tradizionalmente indispensabile il consenso di tutti i soci, come la revoca dello stato di 
liquidazione, l’introduzione di limiti alla circolazione delle partecipazioni e le trasformazioni 
eterogenee (per maggiori riferimenti, si veda BUTTURINI P., Le fattispecie legali di recesso dalla 
riforma delle società di capitali, in Contratto e impr., 2008, pp. 362 ss.). Nel Codice sono presenti 
soltanto tre disposizioni che costituiscono una eccezione al principio di maggioranza: a) l’art. 2335 
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soci. L’esistenza di una simile eccezione dovrebbe, dunque, essere sostenuta da 
argomenti particolarmente probanti, i quali se possono ancora condivisibilmente 
rinvenirsi per il caso dell’espropriazione diretta dei soci di minoranza da parte della 
maggioranza, paiono essere assenti per il caso dell’espropriazione mediata. Il 
Codice Civile, infatti, ammette plurime ipotesi in cui la perdita della qualità di socio 
sia conseguenza indiretta di una delibera che mira ad ottenere un obiettivo diverso, 
per il raggiungimento del quale, tuttavia, tale perdita sia presupposto indispensabile, 
ed avvenga nel rispetto del principio di parità di trattamento. Il meccanismo della 
clausola di drag along sembra presentare le medesime caratteristiche: la perdita 
dello status di socio come effetto collaterale di una decisione diretta ad altro scopo 
– il fine della maggioranza, infatti, non è il semplice riscatto della quota di 
minoranza al fine di acquisire una partecipazione più cospicua o totalitaria ed 
esercitare il pieno controllo della società, ma la alienazione a terzi dell’intero 
pacchetto di azioni per ottenere dalle stesse la massima remunerazione possibile – 
e l’osservanza del principio di uguaglianza – tutti i soci, di maggioranza e di 
minoranza, perdono contestualmente la propria posizione nell’operazione di 
vendita.  
 
Il discorso sull’introduzione durante societate del patto di trascinamento, 
dunque, non può essere liquidato con un riferimento semplicistico al diritto allo 
status socii, senza approfondire quali siano i contorni di tale diritto e se la clausola 
in esame davvero lo violi111: la questione, come si è tentato di illustrare, è complessa 
                                                          
c.c., sulla modifica del programma nella costituzione per pubblica sottoscrizione, ma si tratta di una 
ipotesi di scarsa rilevanza, che può essere ritenuta espressione del diritto dei contratti, più che del 
diritto delle società; b) l’art. 2506 c.c., sulla scissione asimmetrica, che richiede il consenso di tutti 
i soci perché ad alcuni di essi non vengano assegnate partecipazioni in una delle società beneficiarie. 
Si tratta, tuttavia, di un caso particolarissimo in cui si discrimina tra soci, stabilendo una 
distribuzione delle azioni differenziata per alcuni dei componenti della compagine sociale; c) l’art. 
2345 c.c., le cui peculiarità sono state analizzate in questo paragrafo e di cui, comunque, si ricorda 
la derogabilità.  
111 Come, peraltro, è accaduto, perlopiù, in giurisprudenza, Trib. Milano, sez. VIII, 25 marzo 
2011, e in dottrina, MALIMPENSA E., Introduzione durante societate di riscatto e drag along e 
principio maggioritario, cit., pp. 667-668 e DIVIZIA P., Le clausole di tag e drag along. Nuove 
regole statutarie di società di capitali e patti parasociali, cit., pp. 11 ss. Una presa di posizione in 
senso contrario è, invece, presente in RESCIO G., Regolamentazione statutaria dell'investimento 
azionario: unanimità o maggioranza nell'introduzione della clausola di drag-along, cit., e nella 
Massima n. 8 del Consiglio Notarile di Roma, nella cui motivazione si afferma apertamente che “nel 
sistema della riforma non esistono di norma posizioni individuali degli azionisti che non possano 
essere modificate dalla maggioranza nel rispetto dei principi di correttezza, buonafede e parità di 
trattamento tra i soci”.  
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e non mancano gli elementi a favore di una ricostruzione che valorizzi la portata 
organizzativa della clausola e che, tuttavia, ad oggi, risulta ancora minoritaria. 
 
4.3.2 Il divieto di imporre al socio obblighi ulteriori a quello 
del conferimento come limite all’obbligo di covendita 
 
Un argomento a sostegno della inammissibilità della introduzione a 
maggioranza di una clausola statutaria di drag along che viene ritenuto da molti 
decisivo è la violazione da parte di tale patto del principio secondo il quale è vietato 
imporre ai soci obblighi ulteriori rispetto a quello del conferimento senza il loro 
consenso112. Si tratta ancora una volta di un principio che non viene esplicitamente 
sancito dal nostro ordinamento, ma che rappresenta un principio cardine del diritto 
societario, desumibile – come affermato da autorevole dottrina113 già in tempi 
risalenti – dal combinato disposto degli artt. 2253 e 2345 c.c. Il primo, infatti, 
stabilisce l’obbligo del conferimento, coessenziale al fenomeno societario, mentre 
il secondo sancisce che oltre l'obbligo dei conferimenti, l'atto costitutivo può 
stabilire l'obbligo dei soci di eseguire prestazioni accessorie non consistenti in 
danaro, determinandone il contenuto, la durata, le modalità e il compenso, e 
stabilendo particolari sanzioni per il caso di inadempimento. Alla luce del dettato 
di questi due articoli, è necessario stabilire quale sia lo specifico contenuto del 
divieto e, dunque, se l’obbligo imposto al socio di minoranza di vendere la propria 
partecipazione insieme a quella del socio di maggioranza lo infranga. 
 
L’art. 2345 c.c. sembra, innanzitutto, escludere che il socio possa essere 
obbligato a sacrifici economici diversi da quelli promessi ai fini della formazione 
del capitale sociale, poiché afferma che, in aggiunta all’obbligo del conferimento, 
le uniche prestazioni accessorie che lo statuto può prevedere a carico dei soci sono 
quelle non consistenti in danaro. Ben si comprende la ratio della limitazione: il 
legislatore intende garantire al socio che ha sottoscritto una certa quota di una 
società di capitali che non potrà essere chiamato per nessuna ragione ad 
incrementare l’entità del suo investimento senza o contro la sua volontà, in accordo 
                                                          
112 In questo senso, ANGELICI C., Tra “mercato” e “società”: a proposito di venture capital 
e drag along, cit, p. 220; MALIMPENSA E., ult. op. cit., pp. 664-665, LUONI S., Introduzione a 
maggioranza delle clausole di covendita: osservazioni sul tema, cit., p. 2585. 
113 Cfr. BUONCORE V., Le situazioni soggettive dell’azionista, cit., pp. 188-192. 
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con e a completamento del regime di responsabilità patrimoniale previsto per questi 
tipi societari.  
 
Resta da vedere, allora, quale sia la disciplina applicabile agli obblighi di natura 
non patrimoniale. Il punto di partenza è la lettera dell’articolo in esame, in cui viene 
delimitato l’ambito oggettivo cui riferire le prescrizioni successive, ossia le 
prestazioni accessorie non consistenti in danaro. La domanda che ci si deve porre 
è se questa locuzione intende comprendere qualunque tipo di obbligo non 
patrimoniale oppure se si limiti ad individuare quegli apporti che i singoli soci 
possono fornire alla società, ma che, data la loro natura, non sono conferibili ex art. 
2342 c.c. A favore della seconda ricostruzione depone la regola di disciplina che 
impone di determinare nello statuto il contenuto, la durata, le modalità e il 
compenso delle prestazioni accessorie: gli elementi che vengono richiesti, infatti, 
sono tipicamente descrittivi proprio di quelle prestazioni di opera e di servizi114, 
che l’art. 2342 c.c. esclude dal novero del conferibile. L’art. 2345 c.c., del resto, è 
da sempre considerato una valvola di sfogo del sistema, che insieme ad altre, come 
l’attribuzione di strumenti finanziari, permette di valorizzare anche nelle società di 
capitali gli apporti personali di natura non patrimoniale del singolo socio115.  
 
Non pare, invece, che la formula sia atta ad includere anche “eventuali obblighi 
di comportamento, agenti nel rapporto sociale sia nella direzione socio-società, sia 
nella direzione socio-socio, che non si traducano in sacrifici economici e 
conseguenti diminuzioni patrimoniali a carico del socio obbligato116”, il cui divieto 
è assoluto. Se così fosse, a questi diversi obblighi di comportamento non si potrebbe 
applicare la particolare disciplina prevista dalla norma sulle prestazioni accessorie 
– ossia la determinazione di contenuto, durata, modalità, compenso e 
l’introduzione/modifica all’unanimità (seppur derogabile statutariamente) – ed, 
                                                          
114 La circostanza che, all’art. 2345 c.c., il Codice utilizzi una formula più generica è, del resto, 
ragionevolmente imputabile alla volontà del legislatore di ricomprendervi qualunque tipo di apporto, 
rendendo così la norma elastica e aperta ad accogliere le evoluzioni della realtà concreta.   
115 Sul punto, SALAFIA V., Il conferimento di opere e servizi secondo la riforma societaria, in 
Le società, 2003, pp. 1576 ss.; BARALDI M., Sulle prestazioni accessorie all'obbligo dei 
conferimenti nelle società di capitali, in Contr. e impr., 2002, pp. 44 ss.  
116 L’illuminante riflessione appartiene a RESCIO G., Regolamentazione statutaria 
dell'investimento azionario: unanimità o maggioranza nell'introduzione della clausola di drag-
along, cit., p. 1070. Dello stesso avviso, anche SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle 
clausole statutarie di trascinamento (drag along), cit., p. 630. 
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infatti, non v’è alcun dubbio che possano essere imposti a maggioranza obblighi di 
informazioni (ad esempio quello di rendere nota l’assunzione di partecipazioni in 
società concorrenti o quello aver preso parte a patti parasociali per i quali la legge 
non stabilisca oneri pubblicitari) oppure l’obbligo di non effettuare trasferimenti 
della propria partecipazione per un periodo di tempo non superiore a cinque anni ex 
art. 2355-bis c.c.117  
 
A questo punto, dopo aver compiutamente delineato i contorni del divieto di 
imporre al socio obblighi ulteriori a quello del conferimento, è possibile applicare 
le conclusioni cui si è giunti alla clausola di drag along. In primo luogo, il 
meccanismo di detto patto non comporta per il socio un sacrificio di tipo 
patrimoniale, un incremento della misura dell’investimento, anzi implica 
un’attribuzione patrimoniale in conseguenza della alienazione della partecipazione, 
sicché si può escludere che questo violi il divieto assoluto di imporre ulteriori 
obblighi di natura patrimoniale. In secondo luogo, l’obbligo di covendita non pare 
assimilabile ad una prestazione accessoria non consistente in denaro, poiché non ha 
la natura di un apporto alla società – si tratta, anzi, dell’obbligo di disinvestire -, 
mentre è molto più vicino agli obblighi di un mero comportamento da tenere nel 
rapporto socio-socio come quelli ex 2355-bis c.c., con la conseguenza che rimane 
estraneo al regime dell’unanimità. 
 
Le riflessioni oggetto del presente e del precedente paragrafo mostrano come la 
nascita di nuovi accordi negoziali – frutto della risposta dell’autonomia privata alle 
esigenze che emergono dalla realtà economica – costringa l’interprete a ripensare 
con maggiore attenzione i principi fondanti dell’ordinamento societario, non per 
alterarne l’essenza, ma, anzi, per esaltarla, delineandone il contenuto in modo più 
preciso e puntuale ed escludendo dalla loro area di pertinenza le ipotesi che seppur 
prima facie, ad uno sguardo grossolano, potrebbero sembrarvi incluse. 
 
 
 
                                                          
117 Per questi ed altri esempi, si veda ancora RESCIO G., ult. op. cit. p. 1070. 
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4.3.3 Due tentativi di interpretazione analogica 
 
Quando l’interprete deve ricostruire la disciplina di un nuovo istituto, originato 
dalla prassi, per il quale manchi una norma di riferimento, uno degli strumenti 
ermeneutici più utili che ha a disposizione è quello dell’analogia, sicché anche con 
riguardo alla clausola di drag along non è mancato il tentativo di individuare una 
fattispecie nominata che potesse essere in qualche modo ad essa assimilabile. Il 
risultato di questa operazione, tuttavia, non è stato univoco: taluno118, infatti, ha 
rilevato una forte affinità del patto di trascinamento con la clausola di riscatto, 
mentre altri119 hanno riscontrato una somiglianza non trascurabile con le clausole 
che pongono limiti alla circolazione delle partecipazioni. La differenza tra le due 
opzioni è di non poco momento, perché incide proprio sulle modalità di 
approvazione della clausola. È necessario, dunque, valutare con attenzione gli 
argomenti a sostegno di ciascun orientamento, al fine di vagliarne la fondatezza.  
 
a) L’analogia con la clausola di riscatto 
 
Le azioni riscattabili sono azioni sottoposte al potere di espropriazione da parte 
della società o dei soci, qualora si verifichino particolari eventi predeterminati, 
come, a titolo esemplificativo, il raggiungimento di una determinata soglia di 
possesso azionario o l’aver intrapreso un’attività concorrenziale120, e sono 
disciplinate, seppur solo parzialmente, all’art. 2437-sexies c.c., introdotto in seguito 
alla riforma del 2003. In particolare, la disposizione in oggetto non fornisce alcuna 
                                                          
118 Cfr. MALIMPENSA E., Introduzione durante societate di riscatto e drag along e principio 
maggioritario, cit., pp. 657-662; MASSA F., Introduzione di drag-along e consenso del socio 
forzabile, in Corr. del merito, 2011, pp. 694 ss. 
119 In questo senso SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle clausole statutarie di 
trascinamento (drag along), cit., p. 635; MALTONI M., I patti parasociali (in caso di acquisti 
parziali). Le clausole di drag along e tag along: le clausole in tema di stallo decisionale (deadlock-
breaking provisions), in IRRERA M. (a cura di), Le acquisizioni societarie, cit., pp. 429 ss.; 
SCARPA D., Clausole di trascinamento di partecipazione societaria tra struttura e limiti, cit, p. 47 
ed anche la Massima n. 88 del 22 novembre 2005 della Commissione Massime Societarie del 
Consiglio Notarile di Milano, reperibile all’indirizzo www.consiglionotarilemilano.it, che in tal 
senso si contrappone all’indirizzo manifestato dai notai del Triveneto con la Massima I.I.25/2006 
reperibile all’indirizzo www.notaitriveneto.it. 
120 Per una più compiuta definizione della clausola di riscatto e una rassegna delle diverse 
tipologie di cause di riscatto individuate dalla prassi, si veda VITALI M.L., Le azioni riscattabili, 
Giuffrè, Milano, 2013, pp. 50 ss.  
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indicazione in merito all’introduzione di una clausola di riscatto nello statuto 
durante societate121. La dottrina ritiene, tuttavia, che sia tendenzialmente necessaria 
l’approvazione all’unanimità nel rispetto dell’art. 43, lett. a) della Direttiva 
2012/30/UE122, che “il riscatto deve essere autorizzato dallo statuto o l'atto 
costitutivo prima della sottoscrizione delle azioni riscattabili” e, dunque, con il 
consenso di tutti i soci. La norma non brilla per chiarezza – e non tratta nello 
specifico del caso in cui venga introdotta una clausola di riscatto che sottoponga 
tutte le azioni al medesimo regime – sicché è stata oggetto di due diverse 
interpretazioni.  
 
La prima esclude in toto l’applicazione del principio maggioritario per le 
clausole in oggetto. Anche all’interno di questo orientamento, però, è necessario 
distinguere tra due ulteriori qualificazioni alternative che possono essere attribuite 
al requisito del consenso unanime, quella di condizione di validità della clausola123 
– in quanto l’introduzione a maggioranza sarebbe in aperto contrasto con la ratio 
della norma, che è quella di garantire al socio di non poter essere spogliato di tale 
qualità senza aver espresso il proprio consenso – oppure di condizione di efficacia 
della delibera124, in analogia con quanto previsto dalla disciplina delle delibere in 
pregiudizio di diritti di categoria. La seconda125, invece, si basa sulla convinzione 
che la disposizione intenda assicurare il rispetto del principio di parità di 
trattamento, evitando comportamenti abusivi, con la conseguenza che la regola 
dell’unanimità non varrebbe per quei casi in cui nessun azionista si trovi, nel 
momento dell’approvazione, in una delle situazioni che farebbero scattare il 
riscatto.  
                                                          
121 L’assenza tra le cause di recesso elencate all’art. 2437 c.c. dell’introduzione di una clausola 
di riscatto non pare elemento sufficientemente consistente per affermare la volontà del legislatore di 
imporre il consenso unanime, ancor più in considerazione dell’eccezionalità di tale ipotesi rispetto 
al principio di maggioranza. 
122 La norma, tuttavia, è molto più risalente, poiché è la riproposizione, senza variazioni, dell’art. 
39 lett. a) della Direttiva 77/91/CEE (c.d. seconda Direttiva).  
123 Cfr. Corte di Appello di Milano, 14 luglio 1982, con nota conforme di PRESTI G., Le 
clausole di riscatto nelle società per azioni, in Giur comm., I, 1983, pp. 397 ss.  
124 Come sostenuto da DE LUCA N., Ancora sulle clausole statutarie di accodamento e 
trascinamento (tag e drag along). Possono essere introdotte a maggioranza?, cit., che si sofferma 
a lungo sulla individuazione della disciplina delle azioni di riscatto al fine di applicarla per analogia 
anche al patto di trascinamento. 
125 In questo senso, Tribunale di Perugia, Sez. II, 25 giugno 2008, con nota conforme di FANTI 
F., Brevi note in tema di voto scalare, sospensione del diritto di voto e riscatto di azioni, in Le 
società, 2010, pp. 222 ss. e la Massima n. 99 del Consiglio Notarile di Milano reperibile all’indirizzo 
citato (nt. 93).  
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Queste considerazioni preliminari consentono di meglio comprendere i termini 
dell’analogia con la clausola di drag along: il tratto comune tra le due fattispecie 
risiede nell’obbligo imposto al socio di trasferire la sua partecipazione in 
conseguenza della verificazione di un evento, cui consegue la necessità di tutelarlo, 
a seconda delle interpretazioni, dalla perdita involontaria della qualità di socio o da 
un comportamento discriminatorio. Ci si è già soffermati a lungo sulla questione 
del riconoscimento del diritto alla conservazione dello status socii, quindi si ritiene 
sufficiente richiamare le precedenti riflessioni per escludere prima ancora che 
l’analogia, la possibilità di interpretare la norma sulle azioni riscattabile in tale 
senso. Non pare convincente neppure l’opinione di chi126, per salvare la modifica 
statutaria a maggioranza secondo la regola generale, ritiene che la situazione sia 
affine a quella descritta dall’art. 2376 c.c., in cui è richiesto il consenso ex post alla 
categoria di azionisti pregiudicata dalla decisione. Data la struttura impersonale 
della clausola di drag along, l’argomento è utilizzato, in realtà, per introdurre 
surrettiziamente la garanzia dell’unanimità, in un modo che appare del tutto fuori 
luogo, in quanto la disposizione in esame è stata pensata proprio per evitare che la 
modificazione in pejus delle caratteristiche di una speciale categoria di azioni 
potesse essere ostacolata dal dissenso di singoli azionisti, pur permanendo la 
garanzia di un voto maggioritario tra gli appartenenti alla categoria.  
 
La seconda interpretazione merita maggiore attenzione, in quanto da essa ha 
tratto spunto la più recente giurisprudenza127 e dottrina128 in tema di patto di 
trascinamento. La fondatezza dell’analogia dipende dalla persuasività della 
dimostrazione che, oltre al meccanismo latamente espropriativo, le due clausole in 
                                                          
126 Cfr. DE LUCA N., Ancora sulle clausole statutarie di accodamento e trascinamento (tag e 
drag along). Possono essere introdotte a maggioranza?, cit., p. 70. La richiesta di un consenso ex 
post a chi è pregiudicato dalla modifica statutaria potrebbe essere, invece, potrebbe essere 
maggiormente adatto al meccanismo della clausola di riscatto, poiché vi possono essere dei soci che 
sono direttamente pregiudicati dalla approvazione di una causa di riscatto da essi già integrata, anche 
se il riferimento all’art. 2376 c.c. appare comunque fuori contesto.  
127 Cfr. Trib. Milano, sez. VIII, 22 dicembre 2014, pubblicata in Giur. it., 2015, pp. 1157 ss., 
con nota redazionale di LUCATO C., GOITRE E., Poteri della maggioranza assembleare e limiti 
al trasferimento di quote sociali, nella stessa Rivista, pp. 1159 ss.  
128 In questo senso, NEGRI-CLEMENTI A., PERRICONE N., Modifiche statutarie e clausole 
di circolazione della partecipazione: una questione di quorum o di equa valorizzazione?, in Le 
società, 2015, pp. 960 ss.; PISELLI D., Il principio di “equa valorizzazione” della partecipazione 
sociale è riferibile solo all’uscita del socio dalla società?, nella stessa Rivista, pp. 968 ss. e anche 
la Massima n. 8 del Consiglio Notarile di Roma, pubblicata in Riv. notariato, 2013, pp. 1099 ss. 
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esame, considerato il loro oggettivo funzionamento, condividano la medesima 
esigenza di garantire ai soci parità di trattamento. Nel caso delle azioni riscattabili, 
essa è indubbiamente presente: la facoltà della maggioranza di introdurre una causa 
di riscatto già integrata da un socio si tradurrebbe, infatti, nella possibilità per la 
stessa di escludere a piacimento i soci di minoranza, incrementando nel contempo 
la propria quota di controllo (dato che le azioni riscattate vengono trasferite agli 
altri soci o alla società) e dando così vita ad un meccanismo che sarebbe 
fisiologicamente abusivo129. Lo stesso non può dirsi per il patto di trascinamento, 
in quanto destinatario del “riscatto” non è il socio di maggioranza, bensì un terzo, 
sicché non vi è nessun rafforzamento della partecipazione di controllo da parte di 
chi approva la clausola: la concreta operatività della stessa, anzi, implica la perdita 
della qualità di socio anche di tutti gli altri soci, non soltanto del socio trascinato. 
L’apparente mancanza di parità di trattamento, determinata dalla circostanza che vi 
siano un socio trascinato ed un socio trascinatore, è superata dal fatto che i soci 
siano tutti sullo stesso piano al momento della alienazione, poiché tutti nella 
posizione di alienante e portatori del medesimo interesse alla massimizzazione della 
remunerazione dell’investimento. È, dunque, l’evidente discrepanza strutturale tra 
le due fattispecie che permette di concludere per l’inestensibilità alla clausola di 
drag along della disciplina – peraltro risultante da un quadro interpretativo assai 
incerto – della clausola di riscatto.   
 
b) L’analogia con le clausole che impongono limiti alla 
circolazione delle partecipazioni  
 
L’affinità tra il patto di trascinamento e le clausole che impongono limiti alla 
circolazione delle partecipazioni risiede nella comune apposizione di un vincolo, 
anche se di diverso grado, alla libertà di disposizione dei soci. Se questo tratto fosse 
considerato elemento sufficiente a fondare una vera e propria analogia tra i due tipi 
di clausole, allora la regola dell’approvazione a maggioranza, contemperata dalla 
concessione del diritto di recesso (statutariamente derogabile) ai soci dissenzienti, 
                                                          
129 In merito al rispetto del principio della parità di trattamento quale criterio per distinguere le 
fattispecie di introduzione durante societate della clausola di riscatto per le quali trova applicazione 
la regola maggioritaria da quelle per le quali trova applicazione la regola unanimistica, si veda 
VITALI M.L., Le azioni riscattabili, cit. pp. 286 ss. 
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prevista per i limiti alla circolazione delle partecipazioni130, potrebbe essere 
applicata anche alla clausola di drag along.  
 
Come si è visto per la clausola di riscatto, tuttavia, pure in questo caso, gli 
elementi strutturali delle due fattispecie sembrano differire in maniera tale da non 
rendere possibile una equiparazione. Se è, infatti, indubbiamente vero131 che, nel 
momento in cui perviene un’offerta di acquisto da parte di un terzo che incontra il 
consenso del socio di maggioranza, scatta per il socio sottoposto al potere di 
trascinamento il divieto di disporre liberamente della propria quota, d’altro canto, 
fermarsi a questa constatazione significherebbe isolare un particolare senza tenere 
conto del quadro d’insieme. La disciplina sui limiti alla circolazione delle 
partecipazioni è stata disegnata per evitare che la compagine sociale rimanga 
cristallizzata, in conseguenza dell’obbligo di non cedere la propria quota per un 
periodo eccessivamente lungo, oppure che il singolo socio dissenziente rimanga 
imprigionato nel proprio investimento, in seguito all’introduzione nello statuto di 
un divieto temporaneo di alienazione132.  
 
Il meccanismo della clausola di drag along, invece, è immune da questi rischi, 
anzi li riduce, poiché il socio da trascinare rimane libero di disporre della propria 
quota fino a quando non viene formulato l’accordo per una vendita totalitaria e, 
anche in quell’occasione, la perdita della facoltà di disporre delle sue azioni non 
implica l’impossibilità di disinvestire, bensì l’obbligo di farlo. Non è, allora, un 
caso che la rubrica dell’art. 2355-bis c.c. si riferisca oggettivamente alla 
“circolazione delle azioni” e non alla “libertà di disposizione” in una prospettiva 
soggettiva e proprio lo studio della clausola di drag along mostra come i due 
concetti, pur essendo collegati, debbano essere tenuti ben distinti. Il patto di 
trascinamento, infatti, lungi dal costituire un limite alla circolazione delle 
partecipazioni, in quanto, anzi, fattore che favorisce il passaggio di titolarità delle 
                                                          
130 La disciplina si ricava pacificamente dal combinato disposto degli artt. 2355-bis e 2437 c.c., 
secondo comma, lett. b). 
131 Come sostengono SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle clausole statutarie di 
trascinamento (drag along), cit., p. 637 e SCARPA D., Clausole di trascinamento di partecipazione 
societaria tra struttura e limiti, cit., p. 45.   
132 Sulla ratio dell’art. 2355-bis c.c., si vedano IEVA M., Le clausole limitative della 
circolazione delle partecipazioni societarie: profili generali e clausole di predisposizione 
successoria, in Riv. notariato, 2003, pp. 1361- 1362; GIAMPAOLINO G.F., Stabilizzazione della 
compagine sociale e clausole di lock-up sociali e parasociali, in Riv. soc., 2008, pp. 148 ss.  
71 
 
stesse costituisce al più un limite, peraltro parziale, alla libertà di disposizione, non 
comunque tale da compromettere il disinvestimento133. 
 
Le riflessioni precedenti consentono di affermare che la clausola di drag along 
presenta una struttura peculiare, non assimilabile a quella di altre clausole nominate 
dal legislatore, sicché lo strumento dell’analogia è, per l’interprete, inutilizzabile al 
fine sciogliere la riserva sull’introduzione del patto durante societate in favore 
dell’approvazione all’unanimità o a maggioranza. La disciplina, dunque, dovrà 
essere ricostruita mediante l’applicazione delle sole norme e dei soli principi del 
diritto societario, con la consapevolezza che si tratta di un’operazione delicata, ma 
necessaria per offrire una risposta adeguata all’evolversi della realtà concreta.  
 
4.3.4 L’approvazione a maggioranza della clausola di drag 
along come possibile ipotesi di abuso del diritto di voto 
 
Le considerazioni esposte nei paragrafi precedenti dimostrano quantomeno la 
non infondatezza, se non la ragionevolezza della tesi che sostiene la legittimità della 
delibera che, modificando lo statuto, introduce a maggioranza una clausola di drag 
along. Non si può, tuttavia, ignorare che una decisione assembleare, sebbene 
assunta, da un punto di vista formale e procedimentale, in modo corretto e nel 
rispetto della legge, senza violare all’apparenza norme imperative e principi 
inderogabili, risulta comunque suscettibile di un controllo giudiziale con 
riferimento ad eventuali vizi di legittimità sostanziale. Pur in mancanza di una 
norma che lo consenta in modo espresso, infatti, la giurisprudenza e la dottrina134 
hanno ormai pacificamente ammesso la sindacabilità delle deliberazioni 
assembleari assunte dalla maggioranza in modo fraudolento e lesivo degli interessi 
della società o della minoranza, sicché il potere della maggioranza di conformare 
l’organizzazione sociale non può spingersi fino al perseguimento di vantaggi 
particolari in danno degli altri componenti della compagine sociale. Anche nel caso 
dell’approvazione a maggioranza del patto di trascinamento, dunque, rimane 
                                                          
133 Di questo avviso, DIVIZIA P., Clausole di tag-along e drag-along e modalità di introduzione 
nello statuto, in Notariato, 2011, pp. 404-407.  
134 Per una puntuale ricostruzione dell’evoluzione della dottrina e della giurisprudenza sul tema, 
a partire dagli anni 50’, si veda STABILINI A., L’abuso della regola di maggioranza nelle società 
di capitali, in Le società, 2011, pp. 841 ss. 
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necessario verificare il rispetto del principio di correttezza endoassembleare, [il 
quale costituisce] limite immanente all’esercizio del diritto di voto135.  
 
Per meglio comprendere come l’istituto dell’abuso di maggioranza, possa 
trovare applicazione nei confronti della clausola di drag along, può essere utile un 
parallelismo con la delibera di scioglimento anticipato della società ex art. 2484 c.c. 
n. 6. In quest’ipotesi è la legge stessa ad attribuire alla maggioranza il potere di 
prendere la decisione di mettere la società in liquidazione. Il potere della 
maggioranza, tuttavia, non è assoluto poiché non si può ammettere che vi sia 
ricompresa anche la facoltà di assumere decisioni che abbiano un chiaro intento 
emulativo. La deliberazione di scioglimento della società dovrà, dunque, essere 
annullata qualora “risulti arbitrariamente o fraudolentemente preordinata dai soci 
maggioritari per perseguire interessi divergenti da quelli societari, ovvero per 
ledere i diritti del singolo partecipante (come nel caso in cui lo scioglimento sia 
indirizzato soltanto all’esclusione del socio)136”.  
 
Un esempio, particolarmente interessante ai nostri fini, di annullamento di una 
delibera di scioglimento della società per abuso di maggioranza viene dalla 
giurisprudenza della Cassazione137: il caso riguardava la decisione di due soci, che 
insieme costituivano la maggioranza, di sciogliere la società, nonostante la sua 
gestione fosse largamente in attivo. Il socio di minoranza lamentava che la scelta 
era stata dettata, in realtà, allo scopo di liberarsi di lui, dato che i rapporti tra costui 
e gli altri due componenti della compagine sociale erano da tempo molto tesi e che 
questi ultimi, insieme, erano titolari di un’impresa concorrente, sicché avrebbero 
potuto continuare a soddisfare le esigenze della clientela della società sciolta. La 
Corte, alla luce dei riscontri presentati, ha, infine, affermato che “non può dubitarsi 
                                                          
135 La efficace espressione è di GUERRERA F., Abuso del voto e controllo "di correttezza" sul 
procedimento deliberativo assembleare, in Riv. soc., 2002, p. 212. Sulla nozione di abuso della 
regola della maggioranza come violazione dei principi di correttezza e buona fede si veda anche 
PREITE D., L’”abuso” della regola di maggioranza nelle delibere assembleari delle società per 
azioni, Giuffrè, Milano, 1992, pp. 168 ss.  
136 Così Cass., 12 dicembre 2005, n. 27387, pubblicata in Foro it., 2006, c. 3455 e in Giur. 
comm., 2007, pp. 82 ss., con nota di FRISOLI G., La clausola generale della buona fede in ambito 
societario, nella stessa Rivista, pp. 85 ss. 
137 Il riferimento è alla notissima sentenza della Cass., 26 ottobre 1995, n. 11151, in Giur. comm., 
1996, pp. 329 ss. La stessa Rivista ha proposto una ideale tavola rotonda sulla sentenza dal titolo 
Cassazione e contrattualismo societario: un incontro?, con gli autorevoli commenti di JAEGER 
P.G., ANGELICI C., GAMBINO A., COSTI R., CORSI F. 
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dell'illegittimità di una delibera assembleare che, per quanto formalmente 
regolare, risulti in concreto preordinata ad avvantaggiare alcuni soci in danno di 
altri”. 
 
Il medesimo obiettivo potrebbe essere ottenuto anche per mezzo del patto di 
trascinamento. Il socio di maggioranza, che gestisce un’altra impresa che svolge la 
medesima attività, potrebbe, infatti, votare la clausola al solo fine di esercitare 
immediatamente il diritto di trascinamento ed escludere il socio di minoranza, 
acquistando l’intera partecipazione sociale tramite una società schermo a lui 
riconducibile perlomeno dal punto di vista economico-sostanziale oppure mediante 
una società compiacente, da cui procedere in un secondo momento al riacquisto (le 
modalità in concreto utilizzabili possono essere le più varie). Se il socio da 
trascinare riuscisse a dimostrare la preordinazione della delibera al raggiungimento 
di un tale scopo abusivo, potrebbe senza dubbio ottenerne l’annullamento, in 
accordo con i risultati dell’elaborazione giurisprudenziale e dottrinale in materia. Il 
problema rimane, semmai, quello del gravoso onere probatorio in capo al socio di 
minoranza, il quale dovrebbe convincere il giudice della fondatezza delle sue 
pretese, tenendo conto che non basta la dimostrazione dell’esistenza di forti 
dissapori con il socio di maggioranza, ma che è necessario portare validi riscontri 
del fatto che costui abbia agito per realizzare un disegno predeterminato 
all’assunzione del controllo totalitario della società.  
 
Se possibile, ancor più ardua è la dimostrazione di una seconda tipologia di 
abuso cui il patto si può prestare, ossia quello di una alienazione ad un terzo colluso. 
Nell’ipotesi in esame, il socio di minoranza dovrebbe dimostrare che il socio di 
maggioranza ed il terzo acquirente si siano accordati allo scopo di sottrargli una 
parte del valore della sua partecipazione sociale, mediante la fissazione di un prezzo 
“ufficiale” più basso di quello di mercato nell’accordo di compravendita. La 
questione in oggetto, del resto, si inserisce nel più generale problema della prova 
dell’abuso di maggioranza, la cui attualità è testimoniata dal dato dalla 
preponderanza delle statuizioni di rigetto della impugnativa della delibera, rispetto 
a quelle di accoglimento138.  
                                                          
138 Il dato è riportato da GUERRERA F., Abuso del voto e controllo "di correttezza" sul 
procedimento deliberativo assembleare, cit., p. 181.  
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Si deve, peraltro, precisare che l’approvazione della clausola all’unanimità, non 
risolve il problema dei possibili abusi, poiché questa rimane comunque suscettibile 
di comportamenti elusivi. Si passerà, però, in questo caso, dalla prospettiva 
dell’abuso del diritto di voto alla prospettiva dell’abuso del diritto di trascinamento 
– legittimamente attribuito al socio di maggioranza dallo statuto – e, di 
conseguenza, dalla sanzione dell’invalidità della delibera, a quella dell’invalidità 
del negozio di compravendita. Il tema dell’abuso è complesso e centrale nella 
trattazione della materia dell’obbligo di covendita, pertanto verrà approfondito a 
più riprese nel prosieguo del presente lavoro.  Per il momento, si ritiene sufficiente 
mettere in evidenza che, quando manchi la prova della preordinazione, una 
soluzione, ad ogni modo non facile, ma sicuramente più agevole, per tutelare il 
socio di minoranza è proprio quella di dimostrare l’invalidità del negozio.  
 
4.4 Seconda condizione: la garanzia di un’equa valorizzazione 
della partecipazione 
 
La seconda condizione di validità posta dall’ordinanza del Tribunale di Milano 
in esame – che sul punto riprende una precedente Massima del Consiglio Notarile 
di Milano139 – è l’equa valorizzazione della partecipazione del socio trascinato nella 
covendita. Nella pronuncia si afferma che la garanzia dell’approvazione 
all’unanimità della clausola non costituisce presidio sufficiente a tutela del rischio 
di un’ingiustificata espropriazione del socio di minoranza, sicché il patto deve 
considerarsi nullo se è omessa una previsione in merito alla congruità del prezzo di 
vendita al terzo, quale necessario contrappeso rispetto alla limitazione del potere di 
disposizione e all’esclusione dalla negoziazione del corrispettivo. La nullità è 
ricondotta al contrasto tra la clausola priva della garanzia di equa valorizzazione ed 
il principio inderogabile – implicito nel sistema del diritto societario – che impone 
di individuare dei paramenti per attribuire un valore non arbitrario alle azioni, a 
fronte dell’esercizio del diritto potestativo del socio o della società di determinare 
la perdita della qualità di socio in capo ad altri componenti della compagine sociale.  
 
                                                          
139 Il riferimento è alla citata massima n. 88 del 22 novembre 2005, reperibile sul sito del 
Consiglio Notarile di Milano, commentata in modo analitico da SANGIOVANNI V., Le pattuizioni 
di co-vendita quali limiti alla circolazione di azioni e quote, cit., pp. 695 ss.  
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Mentre i (pochi) provvedimenti giurisdizionali in merito sono tutti140 concordi 
sull’esistenza, ma soprattutto sui termini, in cui devono essere intesi il principio in 
esame ed il corrispondente diritto del socio involontariamente estromesso a ricevere 
un congruo compenso, sul fronte dottrinale vi è una profonda divisione tra coloro 
che sostengono la tesi della necessaria garanzia espressa dell’equa valorizzazione – 
a loro volta in disaccordo con riguardo all’oggetto cui applicare la sanzione della 
nullità in caso di invalida formulazione della clausola – e coloro che ritengono che 
tale garanzia non costituisca affatto una condizione di validità e che, più in generale, 
non sia corretto trattare la questione utilizzando il paradigma della 
validità/invalidità. La questione, inoltre, s’intreccia con quella del primo requisito 
– l’approvazione all’unanimità – sicché, ai fini di una esposizione più chiara e 
lineare, in un primo momento, il dibattito dottrinale verrà riprodotto tendendo fermo 
il presupposto del consenso di tutti i soci, mentre soltanto in un momento successivo 
si cercherà di risolvere il problema del coordinamento tra le due presunte condizioni 
di validità. 
 
4.4.1 Il diritto al valore della partecipazione in caso di perdita 
involontaria della qualità di socio  
 
Il diritto alla equa valorizzazione della propria partecipazione in caso di perdita 
forzosa della qualità di socio, come anticipato, non è esplicitamente riconosciuto 
dalla legge, ma appare deducibile da numerosi indici normativi, che sembrano 
costituire espressione di un più generale principio sotteso all’intero sistema del 
diritto societario, dall’evidente portata transtipica: persino per le società di persone, 
ad esempio, l’art. 2289 c.c. stabilisce che, in caso di esclusione del socio, la 
liquidazione della quota venga fatta in base alla situazione patrimoniale della 
società. È, tuttavia, nella regolamentazione delle società di capitali che possono 
essere reperite le tracce141  più consistenti in favore dell’esistenza del diritto in 
oggetto:  
 
                                                          
140 Oltre all’Ord. Trib. Milano, 31 marzo 2008, si vedano le citate sent. Trib. Milano 25 marzo 
2011 e sempre Trib. Milano, 22 dicembre 2014. Conforme anche il Lodo, 29 luglio 2008 redatto 
dall’Arbitro Unico Mazzoni. 
141 Per una selezione di questi riferimenti normativi, SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza 
sulle clausole statutarie di trascinamento (drag along), cit., pp. 642-643 e  
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a) L’art. 2437-sexies c.c., in tema di azioni riscattabili, che prevede 
l’applicazione dell’art. 2437-ter c.c. per il calcolo del valore da 
corrispondere al socio che ha subito il riscatto.  
b) L’art. 2473-bis c.c. sull’esclusione del socio nelle società a responsabilità 
limitata, che impone il rimborso della partecipazione con gli stessi criteri che 
si applicano per il recesso.  
c) L’art. 111 TUF, che attribuisce il diritto di squeeze out, prevede una 
particolare tecnica per determinare il controvalore da corrispondere alla 
minoranza estromessa dalla compagine sociale.  
 
Ai casi di perdita propriamente forzosa della qualità di socio, vengono 
affiancate, per identità di ratio, anche ipotesi in cui tale perdita non sia dovuta in 
via diretta ed esclusiva all’esercizio di un altrui diritto potestativo, ma sia pur 
sempre, in qualche misura, causata da una decisione assunta da altri. Un esempio 
in questo senso può essere rinvenuto nell’art. 2506-bis c.c., il quale attribuisce ai 
soci che si sono opposti all’approvazione di un progetto di scissione non 
proporzionale il diritto di far acquistare le proprie partecipazioni per un 
corrispettivo determinato con i consueti criteri previsti dall’art. 2437-ter c.c.  
 
Altri142, invece, ritengono che non sia necessario ricorrere a questa complessa 
ricostruzione, poiché il medesimo principio sarebbe deducibile da una singola 
disposizione che, pur essendo contenuta nell’articolo dedicato al recesso, avrebbe 
una valenza generale: si tratta del sesto comma dell’art. 2437 c.c., il qualche recita 
che è nullo ogni patto volto ad escludere o rendere più gravoso l'esercizio del diritto 
di recesso nelle ipotesi previste dal primo comma del presente articolo. Secondo 
questo orientamento, la norma deve essere interpretata nel senso dell’obbligo, a 
pena di nullità, di garantire al socio, costretto all’exit da una decisione altrui che 
modifica le regole del gioco, una remunerazione adeguata al valore attuale della sua 
partecipazione. Sul parametro in base al quale valutare l’adeguatezza del 
corrispettivo, invece, tutti concordano: deve essere identificato con l’art. 2437-ter 
c.c. La scelta è dettata dal fatto che, nelle società di capitali, come si è visto, quando 
                                                          
142 Cfr. il citato Lodo 29 luglio 2008 redatto dall’Arbitro Unico Mazzoni. 
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il legislatore deve stabilire una congrua compensazione per il socio estromesso, 
rimanda sempre ai criteri di determinazione previsti in caso di recesso143.  
 
Al di là dei diversi percorsi argomentativi, appare chiaro che, nell’ordinamento 
societario, vi sia un riconoscimento generalizzato dell’interesse al valore della 
partecipazione, a partire dal quale è possibile postulare l’esistenza di un vero e 
proprio diritto ad un’equa valorizzazione della propria quota in caso di perdita 
involontaria dello status socii. A questo punto, però, è necessario stabilire se esso 
sia applicabile anche nel caso del meccanismo del drag along. La risposta più 
immediata pare di segno positivo, poiché il socio trascinato perde il suo status per 
volontà del socio trascinatore, in seguito all’accettazione dell’offerta di acquisto 
dell’intera società da parte di un terzo, senza, quindi, compiere un atto di 
disposizione volontario144. Una parte della dottrina, tuttavia, come si vedrà, ritiene 
che il principio qui individuato vada riformulato in senso più restrittivo, poiché il 
nucleo comune alle (citate) fattispecie sarebbe più articolato ed in parte eterogeneo 
rispetto alle caratteristiche del patto di trascinamento.  
 
4.4.2 Nullità della clausola o nullità del negozio? 
 
Data per assodata, almeno per il momento, l’esistenza del principio che impone 
l’equa valorizzazione della partecipazione del socio involontariamente estromesso 
dalla compagine sociale e la sua applicabilità alla clausola di drag along, è 
necessario comprendere che cosa accada quando viene violato. In particolare, è 
dibattuta la questione dell’oggetto sul quale deve ricadere la nullità per violazione 
di un principio inderogabile: è nullo in radice il patto di trascinamento che non 
contenga l’espressa previsione di una garanzia di equa valorizzazione della 
                                                          
143 Gli aspetti da vagliare sono, in concreto, tre: la consistenza patrimoniale della società, le sue 
prospettive reddituali, nonché l'eventuale valore di mercato delle azioni. In questo modo, è 
assicurata una valutazione comprensiva di tutti gli elementi significativi che concorrono a formare 
il prezzo. Permangono, tuttavia, molte perplessità in merito all’interpretazione e soprattutto al peso 
che deve essere dato a ciascun parametro nel calcolo complessivo del valore di liquidazione. Sul 
punto, si legga PISCITELLO P., “Valore di disinvestimento” e tutela del recedente nelle società 
per azioni, in Riv. soc., 2015, pp. 835 ss. 
144 In questo senso, SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle clausole statutarie di 
trascinamento (drag along), cit., pp. 644; NEGRI-CLEMENTI A., PERRICONE N., Modifiche 
statutarie e clausole di circolazione della partecipazione: una questione di quorum o di equa 
valorizzazione?, cit., p. 964-965; PISELLI D., Il principio di “equa valorizzazione” della 
partecipazione sociale è riferibile solo all’uscita del socio dalla società?, cit., pp. 2002-2003. 
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partecipazione oppure, anche in assenza di tali indicazioni, esso rimane valido, 
disponendosi la nullità soltanto per l’eventuale negozio di compravendita che 
preveda la corresponsione di un prezzo più basso di quello individuato tramite i 
criteri previsti per il caso del recesso? La differenza è sostanziale perché, nella 
prima ipotesi, il socio di minoranza non ha mai l’obbligo di covendere, perché 
l’impegno assunto è invalido, mentre, nella seconda, l’obbligo di covendita sussiste, 
pur essendo subordinato alla valutazione di congruità dell’offerta secondo i criteri 
stabiliti dalla legge.  
 
Nonostante la tesi prevalente sia quella della nullità della clausola145, l’opinione 
non pare condivisibile146. Il patto di trascinamento, infatti, non è 
programmaticamente diretto a sottrarre valore al socio di minoranza, ma anzi la sua 
fisiologica operatività dovrebbe portare ad una remunerazione della partecipazione 
del socio trascinato maggiore rispetto a quella ottenibile mediante una alienazione 
individuale, o anche da una liquidazione secondo i parametri stabiliti dall’art. 2437-
ter c.c., poiché consente la condivisione del premio di controllo tra tutti i co-
alienanti147. Dato che non è preordinata a riconoscere ai soci un prezzo iniquo, la 
clausola non può essere dichiarata nulla perché in contraddizione con un principio 
inderogabile dell’ordinamento, così come pacificamente una clausola di riscatto o 
di recesso convenzionale non è nulla se manca il riferimento ai criteri di 
determinazione del valore della partecipazione da liquidare, perché la norma legale 
integra il contenuto mancante nell’accordo delle parti. È, appunto, il meccanismo 
dell’integrazione legale – e non la sanzione della nullità – a dover essere richiamato 
anche con riferimento al patto di trascinamento che sia privo della garanzia di equa 
valorizzazione. L’invalidità, invece, dovrà colpire il negozio che concretamente 
attua la clausola, senza rispettare i vincoli legalmente previsti.  
 
                                                          
145 Ex aliis, si vedano DI BITONTO G., Clausola statutaria di c.d. drag along: chi era costei?, 
cit., pp. 1383-1384, SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle clausole statutarie di 
trascinamento (drag along), cit.,  pp. 635-636. 
146 Come giustamente afferma il Prof. Mazzoni, in veste di Arbitro Unico, nel citato Lodo del 
29 luglio 2008. 
147 Gli amministratori, infatti, devono stabilire il valore di recesso dell’azione almeno 15 giorni 
prima dell’assemblea e, non potendo sapere in anticipo quale sarà il socio che deciderà di recedere, 
sono costretti a fissare un valore standard, che non tenga conto né dell’eventuale premio di 
maggioranza né dello sconto di minoranza. Sul punto sono molto chiare le riflessioni di 
PISCITELLO P., ult. op. cit., pp. 835 ss. 
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Questa soluzione, oltre ad apparire giuridicamente più corretta, previene la non 
auspicabile situazione di squilibrio che necessariamente accompagna la 
dichiarazione di nullità di una singola clausola che si trova all’interno di un 
regolamento d’interessi più ampio e complesso. Di norma, infatti, l’introduzione 
nello statuto dell’obbligo di covendita si accompagna alla concessione del diritto di 
covendita (tag along) in favore dei soci di minoranza, che permette loro di 
profittare, se lo desiderano, delle vantaggiose condizioni di vendita negoziate dalla 
maggioranza. Dato che la nullità dell’uno potrebbe non caducare l’altro, anche se 
ne costituisce di fatto il contrappeso negoziale, si determinerebbe inevitabilmente 
una posizione di vantaggio per quegli stessi soci che si volevano salvare da una 
posizione si svantaggio, con un ribaltamento che non risolve la situazione di 
iniquità148.  
 
4.4.3 Ridefinizione dei termini del diritto all’equa 
valorizzazione 
 
Il diritto all’equa valorizzazione della partecipazione riconosciuto al socio 
estromesso dalla compagine sociale, senza o contro la sua volontà, come si è in 
precedenza illustrato, viene dedotto da una serie di indici normativi che depongono 
concordemente in tal senso. Se nessuno ha messo in dubbio la fondatezza di questa 
inferenza, non sono mancate voci149 che hanno proposto un’analisi più approfondita 
delle fattispecie richiamate, al fine di articolare compiutamente i termini del diritto 
di costruzione dottrinale. Il dettaglio da notare è il destino delle azioni di cui il socio 
uscente perde la titolarità: queste, a seconda dei casi, divengono azioni proprie della 
società oppure vengono attribuite agli altri soci, con una distribuzione, almeno 
potenzialmente, proporzionale. Ad esempio, con riferimento alla clausola di 
riscatto, il diritto di acquisto della quota del socio riscattato può essere attribuito ai 
soci oppure alla società, così come, specularmente, la disciplina sia della clausola 
                                                          
148 Sulla clausola di drag along come prezzo di altre tutele e sull’effetto redistributivo della 
dichiarazione della sua nullità, si veda STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti 
all’autonomia privata nelle società chiuse, cit., p. 966.  
149 Cfr. MALIMPENSA E. L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio obbligato 
ha davvero bisogno di tutela?, cit., STABILINI A., TRAPANI N., ult op. cit., GIAMPAOLINO 
C.F., Clausola di co-vendita (drag-along) ed "equa" valorizzazione dell'azione, cit., SCARPA D., 
Clausole di trascinamento di partecipazione societaria tra struttura e limiti, cit. 
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di gradimento sia della scissione non proporzionale prevede l’obbligo di acquisto 
da parte degli uni o dell’altra.  
 
Anche per il recesso, nonostante il procedimento di liquidazione delineato 
dall’art. 2437-quater c.c. sia senza dubbio più complesso, valgono le stesse 
considerazioni: la prima operazione che gli amministratori devono compiere è 
quella di offrire in opzione agli altri soci le azioni del socio recedente e, soltanto 
qualora rimangano delle azioni inoptate, essi potranno scegliere se provare a 
collocarle presso terzi oppure procedere all’acquisto da parte della società150. In 
tutte queste ipotesi, la formazione del prezzo di vendita non può avvenire secondo 
l’ordinario sistema dell’incontro della domanda e dell’offerta, perché la vendita 
avviene al di fuori dal mercato: il socio estromesso è costretto a vendere e può 
vendere soltanto ai soci o alla società. Se la legge non avesse stabilito dei criteri 
legali per il calcolo del valore della partecipazione del socio estromesso, il 
corrispettivo avrebbe dovuto essere formato nella negoziazione tra socio alienante 
e socio acquirente, ma si sarebbe trattato di una negoziazione soltanto apparente, 
perché il socio destinato a perdere la titolarità della propria quota sarebbe stato 
obbligato ad accettare qualunque offerta proveniente dagli altri soci o dalla società. 
Il socio “riscattante”, dunque, avrebbe avuto, di fatto, un potere arbitrario nella 
fissazione del prezzo, che si sarebbe tradotto, con tutta probabilità, nella 
corresponsione di una cifra irrisoria, dato che egli avrebbe avuto tutto l’interesse a 
tenerlo il più basso possibile. Il legislatore, pertanto, è intervenuto proprio per 
correggere questa distorsione ed assicurare un trattamento equo al socio uscente, 
che oggettivamente si sarebbe trovato in una fisiologica situazione di svantaggio.  
 
Il meccanismo della clausola di drag along non condivide con le citate ipotesi 
la stessa esigenza di tutela del socio, che perde involontariamente tale qualità, dalla 
determinazione arbitraria del valore delle azioni. Il prezzo, infatti, viene concordato 
                                                          
150 Ovviamente questo vale soltanto per il caso in cui il riscatto sia previsto a favore dei soci e 
non direttamente a favore della società. Si deve, comunque, tenere conto che il rinvio all’art. 2437-
quater c.c. è previsto con il limite della compatibilità delle prescrizioni con la struttura del riscatto e 
che, per i nostri limitati fini, è stata operata la semplificazione di una questione complessa come 
quella del coordinamento tra disciplina del recesso e del riscatto, di cui si occupano con maggiore 
approfondimento, BUSANI A., SAGLIOCCA M., Azioni riscattabili: coordinamento problematico 
con la disciplina delle azioni proprie e del recesso, in Le società, 2012, p. 160 e CENTONZE M., 
Riflessioni sulla disciplina del riscatto azionario da parte della società, in Banca, borsa, tit. cred., 
2005, p. 55. 
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secondo le normali regole che vigono nel mercato perché viene negoziato tra il 
socio di maggioranza ed un terzo, soggetti completamente liberi nelle loro decisioni 
di investimento e disinvestimento, circostanza che costituisce condizione 
imprescindibile per il buon funzionamento del sistema dell’incontro della domanda 
e dell’offerta. Il socio di minoranza e il socio di maggioranza, dunque, non hanno 
interessi contrapposti nel procedimento di fissazione del prezzo delle azioni, ma 
anzi allineati: entrambi desiderano ottenere la massima remunerazione possibile 
dalla propria partecipazione151. Di conseguenza, anche in assenza di una garanzia 
legale di equa valorizzazione, il socio non sarebbe sottoposto alla volontà 
insindacabile di colui che ha in qualche misura dato causa all’estromissione, a 
differenza di quanto accadrebbe, invece, per le fattispecie per cui la legge prevede 
criteri legali di determinazione del valore152.  
 
Mancano, dunque, con riferimento al patto di trascinamento, quei presupposti 
che rendono necessaria l’applicazione del principio generale di matrice dottrinale, 
o meglio, è quest’ultimo che andrebbe ripensato, al fine di coglierne a pieno la ratio 
e distinguere tra le ipotesi che possono esservi ricondotte e ipotesi che ne restano 
estranee. Una possibile riformulazione potrebbe essere questa: il socio estromesso 
dalla compagine sociale a prescindere dalla sua volontà ha il diritto di ricevere un 
corrispettivo calcolato secondo criteri legalmente prefissati, quando non sia 
possibile una determinazione secondo le ordinarie regole del mercato. Infatti, il 
prezzo determinato dall’incontro tra domanda e offerta è il prezzo che si impone 
nella pratica degli affari: tutte le compravendite private soggiacciono a questa 
regola e nessun legislatore ha mai sanzionato di nullità una compravendita il cui 
prezzo si sia formato per tal via153. 
 
                                                          
151 Come affermano STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti 
all’autonomia privata nelle società chiuse, cit., p. 974, bisogna tenere ben presenti due elementi che 
definiscono il quadro di riferimento ai fini dell’analisi: l’allineamento degli interessi tra i soci e la 
formazione del prezzo attraverso un meccanismo mercantile. Questi ultimi, infatti, differenziano 
nettamente la clausola di drag along dalle altre fattispecie citate a sostegno della tesi a favore 
dell’equa valorizzazione.  
152 In questo senso sono limpide le parole di STABILINI A., TRAPANI N., ult. op. cit., p. 998: 
“dato l’assetto di interessi in gioco, è chiaro che il possibile conflitto tra i soci in relazione 
all’adeguatezza del prezzo offerto dal terzo non è fisiologico, come nel caso del recesso e del 
riscatto, ma è patologico”.    
153 Così, MALIMPENSA E, L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio obbligato 
ha davvero bisogno di tutela?, cit., p. 387. 
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4.4.4 La congruità del corrispettivo dal punto di vista 
economico 
 
Il ragionamento esposto nel paragrafo precedente presta il fianco ad una 
obiezione. Se è, infatti, indubbiamente vero che il prezzo delle azioni non è 
determinato diversamente da come avviene in un qualunque contratto di 
compravendita, non si può ignorare il fatto che il socio di minoranza rimanga 
escluso dalla negoziazione dei termini dell’alienazione. Permane, dunque, il rischio 
di un errore di valutazione del socio di maggioranza, che sottostimi le potenzialità 
della società e decida di vendere l’intero pacchetto azionario ad un terzo per una 
cifra che il socio di minoranza ritiene non congrua. Si potrebbe, allora, affermare 
che, in realtà, il diritto ad un’equa valorizzazione non trova applicazione soltanto 
nei casi in cui la contrattazione del prezzo avviene fuori dal mercato, ma più in 
generale in tutte le ipotesi in cui il socio non partecipi al procedimento che porta 
alla determinazione del valore delle azioni: sarebbero, in questo modo, comprese 
nel suo ambito di operatività non solo le ipotesi già pacificamente incluse, ma anche 
la clausola di drag along. La fisiologica sottomissione all’altrui giudizio di 
convenienza giustificherebbe, dunque, un intervento compensativo dello 
svantaggio del socio da parte del legislatore. 
 
Ad una analisi più attenta, tuttavia, appare chiaro che si tratterebbe comunque 
di sostituire ad un sistema che non garantisce al socio alcuna influenza sulla 
contrattazione del prezzo, un sistema che ugualmente si basa su valutazioni 
compiute da altri soggetti. L’art. 2437-ter154, infatti, prevede che il valore della 
partecipazione da liquidare venga stabilito dagli amministratori con riguardo alla 
consistenza patrimoniale della società, alle prospettive reddituali e al valore di 
mercato. La norma lascia un ampio margine di discrezionalità agli amministratori 
perché richiede soltanto di tenere conto di questi elementi e non indica il peso che 
ciascuno deve avere nel giudizio complessivo155. Certamente, costoro sono i 
soggetti che si trovano nella posizione migliore per effettuare la stima del valore di 
                                                          
154 Si ricordi che è il valore ottenuto mediante il processo descritto in questo articolo ad essere 
di norma richiamato in ogni occasione in cui vi sia una perdita involontaria della qualità di socio.  
155 Sui dubbi riguardo all’interpretazione dei criteri di determinazione del valore delle azioni 
fissati dal legislatore e, dunque, sulla difficoltà di individuare un metodo condiviso per il calcolo del 
c.d. fair value della partecipazione, si legga VENTORUZZO M., I criteri di valutazione delle azioni 
in caso di recesso del socio, in Riv. soc., 2005, pp. 380 ss. 
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una partecipazione sociale, poiché hanno accesso a tutte le informazioni che 
possono incidere sul prezzo, ma è necessario tenere presente che si tratta di 
un’operazione estremamente complessa per le società non quotate156, che conserva 
non trascurabili margini di opinabilità – soprattutto con riguardo alle c.d. start-up 
innovative157 – e che l’amministrazione è espressione della maggioranza. La legge, 
pertanto, prevede che il socio uscente possa contestare il valore così attribuito e 
chiedere che la valutazione venga ripetuta da un esperto terzo rispetto alla società, 
del quale, però, se non è dubbia l’imparzialità, è certa la posizione deteriore 
nell’accesso alle informazioni rilevanti non pubbliche, che vengono comunque 
filtrate dall’organo amministrativo.  
 
L’alternativa, allora, è tra un valore determinato dall’accordo tra un terzo 
disinteressato e un socio che ben conosce le potenzialità della sua società e un valore 
determinato dagli amministratori, in base ad una valutazione discrezionale guidata 
da criteri legali, eventualmente sostituita da quella di un terzo arbitratore. In assenza 
di abusi, non pare che l’una garantisca meglio dell’altra al socio estromesso la 
corretta individuazione del corrispettivo, poiché entrambe le procedure non 
eliminano il rischio di sottostimare il valore della società158. Non si vede, dunque, 
la necessità di un intervento legislativo che, lungi dall’assicurare maggior tutela al 
socio trascinato, comporterebbe, invece, un allungamento dei tempi, e di 
conseguenza un aumento dei costi, della compravendita, in conseguenza 
dell’esercizio del diritto attribuito al socio di opporsi alla conclusione del contratto 
– contestando la congruità del compenso, ritenuto inferiore a quello ottenibile 
applicando i criteri del recesso – e di chiedere prima la valutazione degli 
amministratori e poi quella del terzo arbitratore. Non pare ragionevole, allora, 
estendere il diritto ad un’equa valorizzazione al caso in cui il prezzo si formi 
secondo un sistema “mercantile”, anche se il titolare del bene compravenduto è 
                                                          
156 Sulla complessità e i margini di discrezionalità della valutazione delle azioni, si legga BINI 
M., Il valore di liquidazione delle azioni di società non quotate a fini di recesso, in Le società, 2014, 
supplemento al fascicolo n. 11, pp. 13 ss. 
157 Ossia proprio quella tipologia di impresa in cui più viene utilizzata la clausola di drag along. 
La difficoltà della valutazione è dovuta al fatto che la vendita può avvenire e anzi spesso avviene in 
una fase in cui la società non ha ancora prodotto flussi di cassa e il suo patrimonio è costituito 
essenzialmente di beni immateriali. Sul punto, BINI M., GUANTRI L., Nuovo trattato sulla 
valutazione delle aziende, EGEA, Milano, 2009, pp. 29 ss.  
158 La questione è ben approfondita, con interessanti considerazioni di analisi economica del 
diritto, da STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti all’autonomia privata nelle 
società chiuse, cit. pp. 975-978.  
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escluso dalla contrattazione. Del resto, soprattutto nelle società chiuse, il socio di 
maggioranza, in virtù della posizione di supremazia che riveste nell’organizzazione 
sociale, è in grado di orientarne stabilmente lo svolgimento delle attività ed, in 
conseguenza di ciò, il soddisfacimento delle aspettative di minoranza è già 
normalmente affidato alla correttezza dell’esercizio delle prerogative connesse a 
tale posizione159. La partecipazione sociale, anzi, è stata vista da qualcuno proprio 
come oggetto di un’attività di gestione altrui volta al perseguimento dell’interesse 
alla redditività e al valore ed, in quanto tale, soggetta ai consueti obblighi di buona 
fede e diligenza160. 
 
Le riflessioni sin qui compiute si sono limitate a considerare l’operatività 
fisiologica del drag along. In una prospettiva ex ante, in cui si immagina che il 
funzionamento della clausola segua il procedimento per cui è congegnata, il 
meccanismo del trascinamento non necessita di alcun intervento esterno per 
riequilibrare il peso delle parti coinvolte. Proprio per questo motivo, i tentativi di 
introdurre le stesse garanzie che il legislatore dispensa in altre circostanze – in cui, 
invece, è presente una fisiologica situazione di squilibrio – si sono rivelati vani. In 
una prospettiva ex post, invece, non è possibile ignorare come la clausola, di fatto, 
si presti a comportamenti abusivi, tendenti a sottrarre valore al socio trascinato e 
che, a difesa di quest’ultimo, è indispensabile predisporre adeguati presidi. A questo 
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4.4.5 La collusione tra il socio di maggioranza e il terzo al fine 
di sottrarre valore al socio di minoranza 
 
La struttura della clausola di drag along prevede che il prezzo dell’alienazione 
tra terzo e socio di minoranza venga fissato per relationem con riferimento al prezzo 
pattuito tra socio di maggioranza e terzo: questo accorgimento dovrebbe garantire 
l’allineamento di interessi tra socio trascinatore e socio da trascinare e il 
riconoscimento di un corrispettivo in linea con il valore di mercato della 
                                                          
159 La riflessione sulla posizione del socio di minoranza nelle società chiuse è di FRIGENI C., 
Partecipazione sociale e diritto al disinvestimento, Giuffrè, Milano, 2009, pp. 303-304. 
160 Il riferimento è a MAUGERI M., Partecipazione sociale e attività di impresa, Giuffrè, 
Milano, 2010, pp. 8 ss., il quale mette in evidenza proprio la natura relazionale del concetto di 
partecipazione sociale e la sua caratterizzazione nei termini di un “apporto giuridico” a contenuto 
eminentemente gestorio.  
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partecipazione. Residua, tuttavia, il rischio che il socio di maggioranza approfitti 
della sua posizione di potere e del corrispondente stato di soggezione del socio di 
minoranza per appropriarsi di una parte del valore appartenente a quest’ultimo. Il 
socio di maggioranza potrebbe, infatti, accettare di vendere la propria 
partecipazione per una somma irrisoria rispetto al prezzo di mercato, negoziando 
con il terzo benefici collaterali a suo esclusivo vantaggio quale compensazione. In 
questo modo, le parti dell’accordo riuscirebbero a creare una differenziazione di 
fatto tra quanto percepito dal socio di maggioranza e quanto percepito dal socio 
trascinato, realizzando una indebita plusvalenza, equivalente al valore aggiuntivo 
che il terzo avrebbe dovuto corrispondere al socio di minoranza e che, invece, sarà 
oggetto di una spartizione tra i due. Nella situazione descritta, dunque, l’acquirente 
e l’alienante, lungi dal trovarsi nella ordinaria posizione di soggetti con interessi 
contrapposti, realizzano una vera e propria collusione a danno del socio 
trascinato161.  
 
La condotta descritta è palesemente scorretta e fraudolenta e non pare affatto 
eccessivo affermare che integri una ipotesi di abuso del diritto da parte del socio di 
maggioranza, considerato che “abusa del proprio diritto chi tiene un 
comportamento apparentemente conforme al contenuto di una posizione giuridica 
soggettiva, ma in realtà in contrasto con le ragioni sostanziali poste al suo 
fondamento162”. Il socio trascinatore, infatti, rispetta formalmente il meccanismo 
della clausola, concordando con il terzo un unico prezzo, identico per sé e per il 
socio di minoranza, ma, d’altro canto, agisce con l’obiettivo di massimizzare 
soltanto la remunerazione del proprio investimento, in spregio al fatto che questo 
significhi depauperare il socio trascinato di un valore che gli appartiene. Il divieto 
di abuso del diritto non è codificato nel diritto positivo quale principio generale, 
ma, d’altra parte, l’ordinamento è disseminato di norme che costituiscono una sua 
espressione, la cui presenza non esclude, ed anzi rafforza la fondatezza del più 
                                                          
161 Sulla collusione tra terzo e socio di maggioranza a fini espropriativi, si vedano in particolare 
MALIMPENSA E, L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio obbligato ha davvero 
bisogno di tutela?, cit., p. 386 ss. e STABILINI A.,TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti 
all’autonomia privata nelle società chiuse, pp. 980 ss. 
162 La limpida definizione è di MERUZZI G., L’exceptio doli dal diritto civile al diritto 
commerciale, CEDAM, Padova, 2005, p. 534. 
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generale divieto163. Il principio deve essere considerato come norma di chiusura del 
sistema, indispensabile per garantire la corrispondenza tra diritto e giustizia e la 
razionalità dell’ordinamento.  
 
È ormai pacifico che la violazione di detto divieto possa essere fatta valere in 
giudizio al fine di ottenere sia un rimedio reale sia un rimedio risarcitorio, a seconda 
delle esigenze del caso concreto: con riferimento alla tipologia di abuso in oggetto, 
il risarcimento del danno pare rimedio sufficiente a garantire, da un lato, il 
soddisfacimento dell’interesse patrimoniale del socio di minoranza e dall’altro, un 
effetto deterrente nei confronti del fenomeno delle frodi, grazie all’azione 
combinata della vanificazione totale del vantaggio economico ricavato 
dall’operazione illegittima e della posizione del socio trascinato, perfettamente in 
grado di comprendere se il valore offertogli è notevolmente inferiore al valore di 
mercato. La tutela risarcitoria potrebbe, invece, non rivelarsi altrettanto funzionale 
nell’ipotesi in cui il terzo colluso fosse in realtà un soggetto – persona fisica o 
giuridica – riconducibile al socio di maggioranza, quando alla sottrazione di valore 
si aggiungesse la volontà (abusiva) di escludere il socio di minoranza. La questione, 
qui soltanto accennata, necessita di essere  meglio articolata, sicché verrà sviluppata 
autonomamente nel prosieguo del lavoro164.  
 
Il socio trascinato, dunque, anche nel caso in cui non fosse prevista una espressa 
garanzia di equa valorizzazione, non verrebbe lasciato inerme davanti ad un 
comportamento che lo penalizza ingiustamente. È chiaro, d’altro canto, che 
proporre l’azione di risarcimento del danno per abuso del diritto di trascinamento 
richiede al socio di minoranza un maggiore impegno dal punto di vista probatorio, 
rispetto all’esperimento dell’azione di nullità del negozio stipulato in violazione 
della clausola che prevede un valore minimo di vendita della partecipazione pari al 
valore di liquidazione da calcolarsi ex art. 2437-ter c.c. Nella prima ipotesi, infatti, 
l’attore dovrà dimostrare la collusione a suo danno tra terzo e socio di maggioranza, 
mentre nella seconda gli basterà provare la semplice discrepanza tra il prezzo per 
                                                          
163 Come argomenta persuasivamente FERRARI A., L’abuso del diritto nelle società, CEDAM, 
Padova, 1998, pp. 18 ss. 
164 Vedi infra par. 4.3 
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azione contenuto nell’accordo e quello individuato mediante i criteri e le modalità 
definite dalla legge.  
 
4.4.6 Il rapporto tra approvazione a maggioranza del patto di 
trascinamento e garanzia di equa valorizzazione 
 
Dalla lettura dei contributi dottrinali in materia di drag along emerge un dato 
interessante: tutti gli Autori165 che sostengono la validità del patto di trascinamento 
approvato a maggioranza, lo considerano nullo, se privo di espressa garanzia di 
equa valorizzazione, mentre, d’altro canto, tutti gli Autori166 che giudicano valido 
il patto in cui manchi la garanzia di equa valorizzazione, lo reputano nullo se 
approvato a maggioranza.  L’alternatività tra le due condizioni di validità – che, 
invece, in giurisprudenza vengono pacificamente ritenute entrambe 
congiuntamente necessarie – non è stata oggetto di una riflessione teorica, ma, in 
concreto, appare chiaro che la validità della clausola viene subordinata alla 
sussistenza di almeno una delle due condizioni di validità sin ora analizzate. 
Nessuno, infatti, si è occupato di argomentare la tesi che non riconosce né la 
garanzia dell’unanimità né quella dell’equa valorizzazione. Eppure si è mostrato 
come i riferimenti normativi e i ragionamenti a sostegno di ciascuna di esse non 
siano pienamente convincenti, sicché non appare del tutto infondata l’ipotesi che, 
in mancanza di una disciplina legislativa espressa, non possano essere rinvenuti 
nell’ordinamento elementi tali da far ritenere con sufficiente certezza che la validità 
della clausola sia in effetti vincolata al rispetto di certi limiti.  
 
La ragione di questo dato non può che essere il clima di sospetto che circonda 
la clausola, a causa del suo possibile utilizzo abusivo: il timore che il patto di 
trascinamento possa costituire il mezzo tramite il quale escludere arbitrariamente 
                                                          
165 Cfr. SBISÀ G., Dialogo con la giurisprudenza sulle clausole statutarie di trascinamento 
(drag along), cit.; DEL LINZ M., L’introduzione delle clausole di co-vendita negli statuti sociali, 
cit., RESCIO G. Regolamentazione statutaria dell'investimento azionario: unanimità o 
maggioranza nell'introduzione della clausola di drag-along, cit., ed anche la citata massima n. 88 
del Consiglio Notarile di Milano. 
166 In questo senso, si vedano MALIMPENSA E. L’obbligo di covendita statutario (drag 
along): il socio obbligato ha davvero bisogno di tutela?, cit.; STABILINI A., TRAPANI N., 
Clausole di drag along e limiti all’autonomia privata nelle società chiuse, cit.; GIAMPAOLINO 
C.F., Clausola di co-vendita (drag-along) ed "equa" valorizzazione dell'azione, cit. e SCARPA D., 
Clausole di trascinamento di partecipazione societaria tra struttura e limiti, cit. 
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un socio sgradito oppure procedere ad una sostanziale espropriazione di valore nei 
confronti del socio di minoranza ha spinto gli interpreti a garantire a quest’ultimo 
un livello minimo di tutela, mediante l’imposizione di almeno una condizione di 
validità. Se non viene richiesto il consenso unanime all’introduzione della clausola 
nello statuto, si impone almeno la presenza della garanzia di equa valorizzazione 
perché il socio, già costretto a vendere senza aver espresso la propria volontà 
nemmeno ex ante, non debba correre il rischio di una sottovalutazione della sua 
partecipazione, mentre, viceversa, se non viene richiesta la garanzia di equa 
valorizzazione, si impone almeno la sussistenza del consenso unanime, perché il 
socio deve aver avuto la possibilità di contrattare sull’introduzione della clausola, 
magari chiedendo in cambio altri vantaggi e, comunque, aver accettato la 
sottomissione all’obbligo di covendere alle condizioni ritenute convenienti dal 
socio di maggioranza, dimostrando la sua fiducia verso gli azionisti che esercitano 
il controllo . Si noti che, nonostante le due tesi vengano in dottrina presentate come 
contrapposte (o si sostiene l’una, o si sostiene l’altra), esse non solo logicamente 
incompatibili: si potrebbe semplicemente affermare che la clausola è valida se 
sussiste almeno una delle due condizioni. Tale conclusione, certamente dotata di 
ragionevolezza, dovrebbe, però, essere il frutto di un percorso interpretativo che si 
fonda su solide basi normative, che, al momento, mancano.   
 
4.5 Terza condizione: l’espresso divieto di utilizzare la clausola 
come strumento per escludere ad nutum il socio di minoranza 
 
Anche l’ultima condizione posta dall’ordinanza del Tribunale di Milano in 
esame167 riguarda, come la seconda, il contenuto del patto di trascinamento. Il 
giudice ha, infatti, ritenuto che il testo della clausola dovesse includere “la 
previsione di una concreta operatività della clausola che impedisca il risultato 
diverso, e certamente non in linea con la ratio del patto, di attribuire di fatto al 
socio di maggioranza il potere di escludere ad nutum il socio di minoranza”. La 
pronuncia coglie nel segno, individuando un rischio reale insito nella clausola di 
drag along, ossia il rischio che il terzo acquirente non sia indipendente rispetto al 
socio di maggioranza, ma anzi costituisca semplicemente uno schermo dietro il 
                                                          
167 Il riferimento è sempre alla citata Ord. Trib. Milano, 31 marzo 2008. 
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quale quest’ultimo si nasconde. In una situazione di tal genere, anche qualora 
ponessimo una garanzia di equa valorizzazione, risolvendo almeno in parte il 
problema dell’arbitrarietà della fissazione del prezzo, residuerebbe il pericolo che 
il socio di maggioranza proceda di fatto ad escludere il socio di minoranza sgradito, 
acquisendo così il pieno controllo della società.  
 
L’esclusione di un socio dalla compagine sociale, tuttavia, è una fattispecie 
regolata dal legislatore, sicché la sua legittimità è subordinata al rispetto dei limiti 
imposti dalla legge, in particolare quello della giusta causa. Si tratta di un istituto 
tipico delle società di persone, teso a sanzionare coloro che pongano in essere 
comportamenti gravemente inadempienti, idonei a menomare la fiducia degli altri 
soci168, mentre la sua imperatività si stempera nelle società di capitali, dove 
l’intuitus personae cede il passo alla centralità dell’entità del conferimento 
effettuato169. In particolare, con riferimento alle società a responsabilità limitata, 
l’art. 2473-bis c.c. consente l’introduzione nello statuto di specifiche ipotesi di 
esclusione del socio per giusta causa170, mentre, con riguardo alle società per azioni, 
manca del tutto la disciplina dell’esclusione: un silenzio che è stato variamente 
interpretato171, ma che ha assunto rilievo secondario con l’introduzione della norma 
sul riscatto, che consente di raggiungere lo stesso risultato, seppur con una modalità 
differente. Ciò che risulta senza alcun dubbio chiaro, però, è l’illegittimità 
dell’esclusione di un socio ad nutum, ossia per mera volontà della maggioranza non 
sorretta da alcuna apprezzabile giustificazione. L’introduzione della clausola di 
drag along, allora, potrebbe costituire un mezzo per eludere la disciplina legale 
dell’esclusione e liberarsi di una presenza non più gradita nella compagine sociale. 
                                                          
168 Cfr. art. 2286 c.c., che tipizza alcune ipotesi di esclusione, come l’aver commesso gravi 
inadempienze delle obbligazioni che derivano dalla legge o dal contratto sociale. 
169 Per una analitica ricostruzione del problema dell’esclusione del socio nelle società di persone 
e nelle società di capitali, si veda PERRINO M., Le tecniche di esclusione del socio dalla società, 
Giuffrè, Milano, 1997, pp. 183 ss., le cui riflessioni di sistema sono ancora in gran parte valide anche 
nel contesto post-riforma.  
170 Le due condizioni richieste dalla legge per poter validamente introdurre cause convenzionali 
di esclusione nello statuto di una s.r.l. sono, dunque, la specificità delle ipotesi e la giusta causa. 
Sulla definizione di questi due requisiti, si leggano FUSI A., Ipotesi statutarie di esclusione del socio 
di s.r.l., in Le società, 2006, pp. 1404 ss. e CASALE F., L'esclusione del socio nella società a 
responsabilità limitata, in Giur. comm., I, 2009, pp. 816 ss. 
171 Ossia come divieto implicito di introduzione di una clausola statutaria di esclusione, data la 
natura strettamente capitalistica della società, oppure come vuoto colmabile analogicamente a partire 
dalla disciplina prevista per le s.r.l. Sulla questione, si veda DESARIO M. S., L’esclusione del socio 
di s.p.a. per giusta causa, in Le società, 2009, pp. 269 ss. 
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Una simile condotta è in tutta evidenza abusiva. La questione aperta riguarda, 
invece, il rimedio da adottare per contrastare il rischio connaturato al patto del 
verificarsi di queste distorsioni.  
 
4.5.1 Di nuovo: nullità della clausola o nullità del negozio? 
 
Anche in questo caso, come per la garanzia di equa valorizzazione, si pone il 
problema di quale debba essere l’oggetto della nullità per violazione di una norma 
imperativa, se direttamente la clausola o soltanto il negozio scaturito dall’esercizio 
del potere di trascinamento. Per rispondere a questa domanda, è necessario 
comprendere se il patto, privo di una specifica previsione che ne vieti l’utilizzo 
come mezzo di esclusione del socio di minoranza, sia intrinsecamente in contrasto 
con la regolamentazione codicistica. Come rileva giustamente lo stesso giudice 
dell’Ordinanza in esame172, la ratio della clausola di drag along non ha nulla a che 
vedere con la ratio dell’istituto dell’esclusione, anzi, per certi versi, le due 
fattispecie fanno capo a prospettive opposte tra loro. La funzione del patto di 
trascinamento è quella di rendere più agevole e remunerativo il disinvestimento e, 
dunque, l’ottica di colui che aziona il meccanismo è (o meglio dovrebbe essere) 
quella dell’uscita dalla compagine sociale, mentre la funzione dell’esclusione è 
quella di estromettere un socio che ha posto in essere un comportamento ritenuto 
incompatibile con la continuazione del rapporto sociale. In altre parole, l’ottica di 
colui che esercita il potere di esclusione è quella di rimanere socio, portando avanti 
da solo il programma sociale. Il drag along non prevede un semplice obbligo alla 
vendita, ma un obbligo alla covendita, al vendere insieme, che è inconciliabile con 
l’esclusione, dove a perdere lo status di socio è soltanto uno dei componenti della 
compagine sociale.  
 
Non pare, dunque, corretto affermare che la clausola che non contenga espresso 
divieto di esclusione sia nulla per violazione di norma imperativa, perché già la 
struttura della clausola, più o meno esplicitamente, impedisce l’utilizzo in tal senso, 
sicché, al più, la disciplina legale può costituire integrazione di un dettato non 
                                                          
172 Il riferimento è alla frase della pronuncia citata nel paragrafo precedente.  
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limpido, ma mai parametro per decretare la sua nullità173. Ciononostante, il diritto 
di trascinamento si presta ad essere esercitato per raggiungere scopi diversi da quelli 
per i quali è stato attribuito al socio di maggioranza, quindi rimane comunque 
necessario approntare un rimedio a tutela del socio di minoranza. Una soluzione 
coerente, alla luce dei principi generali dell’ordinamento, è la invalidità del 
negozio, che tende ad eludere il meccanismo della clausola di drag along al fine di 
violare una norma di legge. Il ragionamento alla base della dichiarazione di 
invalidità può essere di due tipi: uno fondato sulla riqualificazione della fattispecie, 
l’altro sulla figura dell’abuso del diritto. Secondo il primo, si deve tenere presente 
che la alienazione della partecipazione totalitaria ad un soggetto riconducibile 
all’alienante costituisce solo formalmente esercizio del diritto di trascinamento, 
mentre si tratta sostanzialmente di una esclusione, sicché è in questo modo che deve 
essere riqualificata. Una volta compiuta l’operazione di riqualificazione, la nullità 
risulta palesemente dal mancato rispetto delle condizioni di validità imposte dalla 
legge, in particolare la giusta causa174. Secondo l’altro, il riferimento alla disciplina 
dell’esclusione è superfluo perché già di per sé un comportamento simile costituisce 
abuso del diritto di trascinamento, poiché proprio “attraverso l'affermazione del 
concetto di abuso si tende a sanzionare l'esercizio del diritto finalizzato al 
perseguimento di utilità anormali ovvero difformi dalla funzione socio-economica 
in relazione alla quale il diritto stesso è riconosciuto al titolare175”. Tutte e due le 
strade paiono praticabili, tuttavia, è la prima che appare più conveniente per il socio 
di minoranza, in quanto offre senza dubbio la tutela della nullità del negozio, mentre 
maggiori dubbi sussistono sulla tipologia di tutela reale che può essere garantita 
mediante il ricorso alla figura dell’abuso del diritto176.      
                                                          
173 Sul punto la dottrina appare compatta, nonostante la posizione opposta della giurisprudenza. 
Ex aliis, si vedano MALIMPENSA E., L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio 
obbligato ha davvero bisogno di tutela?, cit., pp. 388-389; STABILINI A., TRAPANI N., Clausole 
di drag along e limiti all’autonomia privata nelle società chiuse, cit., p. 979. 
174 Il ragionamento è valido sia per le spa sia per le srl, ma per le società per azioni necessita di 
una precisazione. Come si è detto, l’esclusione non è disciplinata con riguardo al tipo azionario, ma 
il medesimo risultato è ottenibile mediante l’introduzione di una clausola di riscatto. L’art. 2437-
sexies non indica quali caratteristiche debbano avere gli eventi ai quali subordinare il riscatto, ma la 
normativa comunitaria (art. 43, primo comma, lett. c) della Direttiva 2012/30/UE) è chiara 
nell’imporre che nello statuto ne vengano specificate modalità e condizioni.  
175 Così, FERRARI A., L'abuso del diritto nelle società, cit., p. 5 
176 Sulla questione dei rimedi all’abuso del diritto, si veda innanzitutto la approfondita 
ricostruzione del dibattito dottrinale di DOLMETTA A. A., Exceptio doli generalis, in Banca, borsa, 
tit. cred., 1998, pp. 147 ss. Per i profili problematici di maggiore attualità, alla luce degli spunti della 
normativa comunitaria, si legga PIRAINO F., Il divieto di abuso del diritto, in Europa e dir. priv., 
2013, pp. 75 ss. 
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Si noti, peraltro, che la tutela preventiva approntata dalla giurisprudenza, oltre 
ad essere infondata dal punto di vista normativo, non pare comunque in concreto 
offrire maggiore protezione al socio soggetto al potere di trascinamento, poiché il 
rispetto formale della condizione di validità, indotto dalla pronuncia, non modifica 
in alcun modo la sua posizione. L’elusione rimane comunque possibile e il socio di 
minoranza, sostanzialmente escluso, dovrà, allo stesso modo, dimostrare, nel 
giudizio volto a dichiarare la nullità del negozio, che il terzo acquirente non si trova 
in una situazione di indipendenza dal socio di maggioranza, sicché il 
disinvestimento è in realtà fittizio. Non vi è, dunque, un alleggerimento dell’onere 
della prova come avviene nel caso della garanzia di equa valorizzazione, 
l’inserimento della quale rende sufficiente per ottenere la nullità del negozio 
l’allegazione della inferiorità del prezzo pattuito tra socio di maggioranza e terzo, 
rispetto al valore individuato mediante la procedura e i criteri definiti per il recesso.  
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5. La disciplina della clausola di drag along 
negli statuti societari: una proposta 
ricostruttiva 
 
 
5.1 Considerazioni preliminari. La necessità di distinguere tra 
esercizio fisiologico e patologico del diritto di trascinamento 
 
L’unico dato che emerge in modo limpido dall’evoluzione giurisprudenziale e 
dottrinale in materia di obbligo di covendita è lo stato di estrema incertezza in cui 
versa la disciplina applicabile alla clausola in esame. La situazione è ulteriormente 
aggravata dalla frammentarietà del quadro, dovuta al fatto che l’attenzione per la 
fattispecie è stata perlopiù assorbita dalle peculiarità del caso concreto, sicché gli 
interpreti si sono quasi sempre limitati ad un approccio critico nei riguardi di singole 
questioni (l’approvazione a maggioranza, l’equa valorizzazione, le condotte 
fraudolente), senza badare a sufficienza alla loro intrinseca connessione. Il tema 
della posizione di soggezione del socio di minoranza, invece di essere frantumato e 
analizzato separatamente con riferimento a ciascun momento della vita della 
clausola, dall’approvazione all’esercizio del diritto, avrebbe dovuto essere trattato 
trasversalmente, in modo da approntare le tutele necessarie senza derogare oltre 
l’indispensabile ai principi caratteristici delle società di capitali. Il risultato è un 
caleidoscopio di soluzioni diverse, che si concentrano ciascuna sulla soluzione di 
questo o quel problema posto dalla clausola. 
 
 La sensazione è non solo quella di una disciplina scoordinata, ma anche 
ricostruita non a partire dal materiale a disposizione per edificarne la struttura, bensì 
a partire dal progetto che idealmente offriva maggiore riparo al socio di minoranza 
e adattando il materiale a disposizione per riuscire a realizzarlo. La diffidenza e il 
sospetto verso la nuova clausola hanno indotto in particolare la giurisprudenza a 
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mostrare un atteggiamento assai paternalistico177 nei confronti del socio soggetto al 
trascinamento, imponendo una rigida tutela preventiva, che punisce con la sanzione 
più grave, la nullità, ogni clausola la cui approvazione e formulazione non rispetti 
tutte le condizioni che garantiscano fin dall’origine una applicazione non abusiva. 
È importante, invece, mantenere un contegno scevro da pregiudizi, distinguendo 
nettamente tra fisiologia e patologia: si ricordi, del resto, che “la covendita 
rappresenta uno strumento giuridico di per sé lecito, valido ed efficace e le sue 
eventuali illegittime distorsioni devono essere contemplate  nella corretta 
prospettiva della patologica operatività della clausola, che ex se non può condurre 
a sanzionare la stessa di nullità, poiché compito del diritto è approntare e 
riconoscere gli istituti giuridici meritevoli di tutela e contrastare i relativi abusi 
con mezzi ad hoc178”. La separazione tra i due piani costituirà il Leitmotiv della 
ricostruzione che ci si appresta a compiere e, parimenti, lo sarà la distinzione tra 
rimedi preventivi e rimedi successivi o repressivi, poiché unicamente avendo ben 
chiara la differenza tra queste categorie è possibile discernere tra la disciplina 
applicabile allo stato attuale, perché fondata dal punto di vista giuridico, ed una 
disciplina, magari ragionevole, ma non giustificata alla luce del contesto normativo, 
la cui opportunità potrà semmai essere oggetto della valutazione del legislatore, 
quando e se deciderà di intervenire per regolare questa materia.   
  
5.2 La disciplina applicabile alla clausola di drag along allo 
stato dell’arte: una proposta 
 
Il potenziamento dell’autonomia statutaria costituisce uno dei criteri direttivi 
cui s’ispira la riforma del diritto societario, attuata con il d.lgs. 6/2003, in accordo 
con l’obiettivo di favorire l’efficienza e la crescita delle attività imprenditoriali179. 
La regola che il legislatore ha voluto affermare, dunque, è quella della disponibilità 
per i soci della materia dell’organizzazione della vita sociale, con il solo limite del 
rispetto delle norme imperative poste a tutela degli interessi di terzi o delle parti 
contraenti, sicché sembra di poter dire che il parametro di valutazione debba essere 
                                                          
177 In questi termini si esprimono STABILINI A., TRAPANI N., Clausole di drag along e limiti 
all’autonomia privata nelle società chiuse, cit., p. 968.  
178 Così, MALIMPENSA E., L’obbligo di covendita statutario (drag along): il socio obbligato 
ha davvero bisogno di tutela?, cit, p. 
179 Cfr. art. 2, lett. d) della Legge Delega n. 366 del 2001.  
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quello del “tutto ciò che non è proibito, è permesso” 180. Di conseguenza, nei casi – 
come quello di specie – in cui manchi una espressa previsione di legge, è necessario 
mantenere un atteggiamento cauto e tenere presente che il carattere imperativo di 
una norma societaria implicita deve costituire il risultato – e non la premessa – di 
un ragionamento interpretativo rigoroso, che tenga conto della mutata 
prospettiva181. Con riferimento alla clausola di drag along, in astratto, l’autonomia 
statutaria potrebbe essere ragionevolmente limitata per garantire tutela agli interessi 
del socio di minoranza, in quanto soggetto in capo al quale viene posto un obbligo 
che può comportare l’uscita dalla compagine sociale senza la sua volontà. Ai fini 
di una maggiore efficacia espositiva, allora, la ricostruzione della disciplina verrà 
condotta proprio dal punto di vista del socio di minoranza. 
 
L’introduzione del patto di trascinamento nello statuto può anzitutto avvenire al 
momento della costituzione della società: e allora non si pongono particolari 
problemi, poiché l’adesione al contratto sociale deve per definizione essere 
unanime, con la conseguenza che il socio di minoranza potrà subordinare o meno 
la propria partecipazione all’assenza di una clausola di questo genere o più 
semplicemente potrà negoziare la concessione di alcuni benefici in cambio 
dell’accettazione della clausola. In alternativa, può avvenire durante societate. Nel 
corso della fase attuativa del programma sociale, la regola non è più quella 
dell’unanimità ma quella della maggioranza e i valori dell’organizzazione 
prevalgono su quelli del contratto182. L’idea che sia chi più investe e quindi chi più 
rischia a conformare la struttura della società e influenzare il suo andamento 
costituisce la base del concetto di società di capitali, sicché il consenso unanime è 
                                                          
180 Si esprime in questi termini, D’ALESSANDRO F., “La provincia del diritto societario 
inderogabile (ri)determinata”. Ovvero: esiste ancora il diritto societario?, in Riv. soc., 2003, pp. 
34 ss., il quale, in modo provocatorio ma acuto, presenta la rivoluzione copernicana avvenuta in 
seguito alla riforma in materia di autonomia statutaria. 
181 Bisogna anche tener conto – come riesce a fare SANFILIPPO P.M., Il controllo di 
meritevolezza sugli statuti di società: per un’applicazione alla funzione amministrativa di s.p.a., 
cit., pp. 574-577 – che, nel diritto societario, è necessario evitare di “assolutizzare” i principi come 
fossero globalmente imperativi (l’espressione di PELLIZZI, Sui diritti indisponibili della 
maggioranza assembleare, cit., p. 113 viene appunto ripresa da SANFILIPPO P.M., ult. op. cit., p. 
574), poiché si tratta di una “tecnica priva della necessaria “elasticità” rispetto alla complessità 
degli interessi in gioco nelle singole fattispecie”.  
182 Sulla questione della natura non contrattuale dell’atto organizzativo, si veda GINEVRA E., 
Premesse a uno studio sulla rilevanza non contrattuale della società, in Società, Banche e crisi 
d’impresa, cit., pp. 300 ss.  
96 
 
richiesto dalla legge soltanto in eccezionalissime ipotesi183 per l’assunzione di 
decisioni all’interno della società e, come dimostrano gli esempi precedentemente 
riportati184, non è mai ritenuto necessario nelle ipotesi in cui la perdita della qualità 
di socio è conseguenza eventuale ed indiretta di una delibera tesa al raggiungimento 
di uno scopo diverso dalla mera esclusione. Anche gli altri argomenti a favore della 
tesi unanimistica sono apparsi, ad una attenta analisi infondati, conducendo alla 
conclusione che non vi siano motivi cogenti idonei a giustificare una deroga al 
principio capitalistico.  
 
Un attento lettore potrebbe, allora, obiettare, domandando (retoricamente) se il 
socio di minoranza, secondo questo orientamento, non verrebbe lasciato del tutto 
inerme davanti ad una decisione che, in qualche misura, modifica le caratteristiche 
del suo investimento iniziale. La risposta affermativa sembra scontata. Se è, infatti, 
indubbiamente vero che il socio di minoranza rimane libero di alienare 
individualmente la propria quota fino a quando il socio di maggioranza non abbia 
raggiunto un accordo con un terzo disposto ad acquistare l’intera società e che, 
anche nel caso in cui tale accordo venga siglato, il corrispettivo pattuito per la 
vendita sarà, di norma, molto conveniente anche per il socio di minoranza, è, d’altro 
canto, innegabile che la clausola può modificare le sue prospettive di investimento, 
ponendo la scelta del momento di disinvestire, almeno parzialmente, in mani altrui. 
Bisogna, però, ricordare che l’ordinamento prevede uno strumento giuridico teso a 
bilanciare il potere della maggioranza di assumere decisioni che modificano 
l’assetto societario ed incrementano la discrezionalità della maggioranza, rispetto 
alle condizioni concordate in occasione della costituzione della società, ed è il 
recesso185. La ratio dell’istituto è proprio quella di offrire tutela al socio 
dissenziente avverso cambiamenti sostanziali dell’operazione cui partecipa, sicché 
appare pienamente conforme alle esigenze poste dal patto di trascinamento.  
 
                                                          
183 Si tratta dei citati artt. 2335 c.c., 2506 c.c. e 2345 c.c., della cui peculiarità si è già dato conto 
nella nt. 111. 
184 Si veda supra par. 4.3.1 
185 A dimostrazione della connessione tra autonomia statutaria e recesso si ricordi che la riforma 
del 2003 ha fatto corrispondere all’estensione dell’una, l’ampliamento dell’altro, superando lo 
sfavore per lo strumento del Codice del 1942. Sul punto, SALVATORE L., Il “nuovo” diritto di 
recesso nelle società di capitali, in Contr. e impr., pp. 632-633. 
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Innanzitutto, dunque, non c’è dubbio che le parti possano convenzionalmente – 
perlomeno in una società che non fa ricorso al mercato dei capitali – stabilire, fin 
dal momento della costituzione della società, che l’introduzione durante societate 
di una clausola di drag along nello statuto costituisce causa di recesso. L’art. 2437 
c.c., tuttavia, individua anche una serie di cause di recesso, derogabili e 
inderogabili, riconosciute di diritto al socio dissenziente, tra cui l’introduzione o la 
rimozione di vincoli alla circolazione dei titoli azionari. Ci si è già soffermati sui 
motivi per cui la clausola di drag along non costituisce un limite alla circolazione 
delle azioni186, mentre è molto più convincente la tesi che essa integri la fattispecie 
della rimozione di un limite alla circolazione delle stesse187. Il patto, infatti, in 
concreto, elimina quel vincolo legale che consente al solo titolare di disporre della 
sua quota e consente così che la partecipazione di minoranza possa essere alienata 
sia dal socio titolare della stessa sia dal socio di maggioranza, rendendo più instabile 
la composizione della compagine sociale. Certo, probabilmente, il legislatore, 
quando ha introdotto questa causa di recesso, s’immaginava la rimozione di un 
vincolo convenzionalmente inserito nello statuto della società in occasione della 
sua costituzione o in un momento successivo, e non ad un vincolo imposto dalla 
legge, ma è evidente che le due situazioni sono assimilabili quanto al mutamento 
delle aspettative e delle prospettive di investimento per i soci188.  
 
Il riconoscimento del diritto di recesso al socio dissenziente rispetto ad una 
delibera che modifica lo statuto introducendo l’obbligo di covendita costituirebbe 
                                                          
186 Vedi supra par. 4.3.3. 
187 È molto più dubbia, invece, la possibilità di ricondurre l’introduzione della clausola di drag 
along alla causa di recesso individuata dall’art. 2437 c.c., lett. g), ossia alle modificazioni dello 
statuto concernenti i diritti di voto e di partecipazione. È vero che, come è stato affermato da ABU 
AWWAD A., I diritti di voto e partecipazione fra recesso e assemblee speciali, in Banca, borsa, tit. 
cred., 2009, p. 313, “l’espressione “diritti di partecipazione” è affetta da indeterminatezza, 
polisemia e ambiguità” e, dunque, potrebbe prestarsi ad una interpretazione estensiva, ma, d’altro 
canto, è ragionevole sostenere che il legislatore intendesse riferirsi alla modifica dei diritti 
patrimoniali e, al più, di quelli amministrativi diversi dal voto e non del diritto di disporre 
liberamente della propria partecipazione, di cui si occupa già, seppur indirettamente, la lettera b) del 
secondo comma del medesimo articolo. 
188 In una prospettiva più generale, del resto, il legislatore pone una grande attenzione 
nell’assicurare il diritto di exit al socio che vede modificarsi le condizioni della sua permanenza 
all’interno della società, come dimostra la speciale disciplina del recesso in favore dei soci di società 
soggette ad attività di direzione e coordinamento. L’art. 2497-quater, infatti, subordina il diritto di 
recesso alla verificazione di eventi – come la modifica dell’oggetto sociale o il sorgere/cessare di un 
legame di gruppo – cui consegua un’alterazione delle condizioni economiche e patrimoniali della 
società o delle condizioni di rischio dell’investimento. Sul punto, VENTORUZZO M., Brevi note 
sul diritto di recesso in caso di direzione e coordinamento di società (art. 2497-quater c.c.), in Riv. 
soc., 2008, pp. 1179 ss. 
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per quest’ultimo un efficace mezzo di tutela, poiché, da un lato, gli consentirebbe 
di negoziare il suo consenso, pretendendo in cambio dell’approvazione benefici 
collaterali, come ad esempio il diritto di prelazione o una clausola di tag along, 
oppure di utilizzare la minaccia del recesso, con le sue conseguenze sul piano 
patrimoniale, per dissuadere il socio dall’assumere la decisione (potere di voice) 
mentre, dall’altro, costituirebbe un deterrente contro gli abusi volti ad attribuire alle 
azioni un valore inferiore a quello reale, perché permetterebbe al socio che sospetti 
la possibilità di una frode – magari visti i rapporti non idilliaci con la maggioranza 
– di uscire dalla società chiedendo la liquidazione del valore attuale della 
partecipazione, calcolato in base ai criteri stabiliti dalla legge, senza dover sostenere 
i costi e attendere i tempi di un successivo contenzioso che attesti il comportamento 
abusivo.  
 
Il socio di minoranza, inoltre, potrebbe subordinare il suo assenso al fatto che la 
clausola venga formulata in modo tale da garantire l’equa valorizzazione delle 
partecipazioni oggetto di compravendita. Non è, tuttavia, scontato che egli riesca 
ad ottenere quanto preteso. Qualora lo scontro dialettico non abbia l’esito sperato, 
il socio che non concorre alla modifica statutaria ha facoltà di recedere, ma, 
naturalmente, può decidere di non esercitarla, ad esempio, perché ripone comunque 
fiducia nell’onestà del socio di maggioranza oppure perché preferisce mantenere la 
sua posizione il più a lungo possibile – ed è questo secondo caso quello di maggiore 
interesse ai nostri fini. La scelta di non avvalersi del diritto di recesso, così come 
quella di prestare il proprio consenso all’introduzione della clausola, è una scelta 
perfettamente legittima, che non deve pregiudicare la posizione del socio di 
minoranza, determinandone la sottomissione ad un potere arbitrario. È necessario, 
dunque, comprendere quali siano gli strumenti di tutela approntati dall’ordinamento 
per proteggere il socio in stato di soggezione da eventuali abusi.  
 
Il patto di trascinamento approvato potrebbe contenere o meno nella propria 
formulazione una garanzia di equa valorizzazione della partecipazione, ma 
l’elemento non pare dirimente per determinare la validità della clausola. La tesi che 
dimostra come il meccanismo fisiologico del drag along permetta una fissazione 
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equa del corrispettivo è convincente189: in tutte le ipotesi in cui il legislatore 
interviene per stabilire criteri di determinazione del valore di liquidazione delle 
azioni, lo fa per colmare una lacuna, per sopperire alla inapplicabilità del naturale 
sistema dell’incontro della domanda e dell’offerta. Con riguardo alla clausola di 
drag along, invece, non si può parlare di una lacuna perché il prezzo è determinato 
secondo le regole del mercato – seppur tra soggetti diversi dal socio di minoranza 
– e, in condizioni ordinarie, la sua consistenza dovrebbe essere superiore rispetto a 
quella ottenibile mediante i criteri di liquidazione legali. Gli amministratori o il 
terzo arbitratore – quali soggetti deputati a quantificare il valore della 
partecipazione da liquidare – non possono tenere conto, infatti, del premio di 
maggioranza o di controllo totalitario e dello sconto di minoranza, poiché devono 
definire il valore di una azione, indipendentemente da colui che la detiene, e non di 
una partecipazione di cui è data la consistenza190. Il prezzo per azione, nell’ipotesi 
di vendita dell’intero pacchetto azionario, al contrario, comprende il premio di 
controllo totalitario, ossia il sovrapprezzo che il socio di maggioranza è disposto a 
pagare per essere titolare indisturbato della società. La clausola, dunque, descrive 
una modalità di regolamentazione degli interessi delle parti meritevole di tutela. Si 
può affermare che sia altrettanto meritevole di tutela il negozio di compravendita 
stipulato tra socio di maggioranza e terzo, anche se per un corrispettivo che il socio 
di minoranza ritiene inferiore a quello che avrebbe ricevuto ex art. 2437-ter c.c.? 
La risposta non può essere univoca.  
 
Certo, una vendita a prezzo di saldo nel contesto di una alienazione totalitaria, 
per i motivi appena accennati, è giustamente sospetta, ma ciò non implica 
necessariamente la sua invalidità. In primo luogo, infatti, la nullità dell’accordo per 
violazione di un principio inderogabile inespresso – il principio che impone il 
riconoscimento, nei confronti di colui che perde involontariamente la qualità di 
socio, di una somma almeno pari a quella che avrebbe ottenuto in base ai criteri 
legali di determinazione del valore di liquidazione – non appare sostenibile perché 
la situazione in oggetto è eterogenea rispetto a quelle a partire dalle quali il principio 
è costruito, dato che, nel caso di specie, non si deve fornire tutela ad un soggetto 
                                                          
189 Le argomentazioni qui richiamate sono state approfondite supra nei par. 4.4.3 e 4.4.4. 
190 Per una spiegazione più puntuale delle modalità di determinazione del prezzo da parte degli 
amministratori e per i relativi riferimenti bibliografici, si veda la nota n. 122 
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altrimenti sottoposto all’altrui mero arbitrio. In secondo luogo, il sospetto di un 
abuso volto a sottrarre valore al socio di minoranza, per potersi trasformare in 
condanna, deve essere oggetto di più approfondite indagini. Se il dato oggettivo di 
una discrepanza tra il valore calcolato ex 2437-ter e il valore concordato nel negozio 
di alienazione bastasse a far ritenere sussistente la collusione, infatti, si dovrebbe 
rilevare l’esistenza di una presunzione assoluta in favore del socio trascinato.  
 
Un tale genere di presunzione non parrebbe, d’altro canto, giustificabile: i metodi 
di determinazione del prezzo della partecipazione non sono identici e una differenza 
di risultati potrebbe essere dovuta a fattori diversi dalla altrui fraudolenta volontà. 
Si noti infatti che, da un lato, i criteri disposti dalla legge (A) sono a) consistenza 
patrimoniale b) prospettive reddituali c) valore di mercato, mentre il corrispettivo 
oggetto dell’accordo corrisponde al valore di mercato, con l’aggiunta del 
sovrapprezzo (B). Se, di norma, B è maggiore di A, residua la possibilità che, nel 
momento della alienazione, le prospettive reddituali future della società siano 
incerte, sicché il valore di mercato sia decisamente basso, nonostante una 
consistenza patrimoniale di indubbia entità. Nel caso A, inoltre, il prezzo è 
determinato dagli amministratori o dal terzo arbitratore ed è, quindi, frutto di una 
operazione discrezionale: un divario ridotto rispetto al caso B potrebbe, allora, 
essere del tutto fisiologico, poiché derivante dalla nota difficoltà di stabilire con 
esattezza il valore attuale della partecipazione191.  
 
Maggiore ragionevolezza potrebbe avere una presunzione iuris tantum di questo 
tipo: dato che è quantomeno insolito che nell’ipotesi B il valore della partecipazione 
sia inferiore a quello dell’ipotesi A, si presume che vi sia stato un accordo collusivo, 
ma si lascia alle parti la possibilità di giustificare in altro modo la discrepanza. La 
presunzione relativa o legale è, infatti, il tipico strumento processuale utilizzato per 
tutelare un soggetto che si trova in una posizione vulnerabile e che dovrebbe 
adempiere ad un ingente onere della prova per far valere i propri diritti192. Il regime 
dell’onere della prova sancito dalla presunzione, tuttavia, in quanto derogatorio 
                                                          
191 Sulla difficoltà di stabilire il valore di una partecipazione sociale, soprattutto per le società 
chiuse, si veda ancora VENTORUZZO M., I criteri di valutazione delle azioni in caso di recesso 
del socio, cit., pp. 386-387.  
192 Sulla presunzione come “tecnica di protezione di un interesse”, si veda AA.VV., Diritto 
privato, Tomo III, UTET, Torino, 2010, p. 1350. 
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rispetto a quello sancito dalla regola generale dell’art. 2697 c.c., deve essere oggetto 
di una scelta legislativa che ad oggi manca, sicché, allo stato dell’arte, l’esiguità del 
prezzo concordato dal socio di maggioranza e dal terzo costituisce un semplice 
indizio della eventuale condotta abusiva, di cui il socio di minoranza deve dare 
piena prova, corroborandolo con altri elementi.  
 
La clausola, come ampiamente illustrato193, è suscettibile anche di un diverso 
comportamento abusivo da parte del socio di maggioranza, ossia l’esclusione di 
fatto del socio sottoposto al trascinamento. Per questo tipo di frode, la facoltà di 
recesso non sortisce alcun effetto, né come tutela del soggetto che subisce la 
decisione né come deterrente poiché l’uscita del socio di minoranza dalla 
compagine sociale è proprio l’obiettivo perseguito dal socio trascinatore, mentre 
l’unanimità costituisce un rimedio soltanto parziale poiché, se è indubbiamente vero 
che il socio da trascinare potrebbe porre il veto sulla decisione di introdurre la 
clausola nello statuto, evitando in radice il rischio di venire escluso, non si può 
ignorare che l’eventuale consenso non legittima una successiva condotta volta ad 
escludere il socio che ha prestato il suo assenso. Anzi, covendita ed esclusione sono 
radicalmente incompatibili: la stessa parola “covendita” implica una alienazione 
congiunta, sicché, qualora soltanto il socio di minoranza trasmetta a terzi la propria 
partecipazione, il socio di maggioranza compie un atto per il quale l’adesione del 
socio trascinato è mancata; un atto per il quale, peraltro, esiste una disciplina legale 
ad hoc che deve essere rispettata e che, in questo modo, verrebbe fraudolentemente 
elusa.  
 
A questo punto, appare chiaro che il negozio di compravendita stipulato dal socio 
di maggioranza con un soggetto a lui riconducibile sia nullo per violazione di una 
norma imperativa194. Per ottenere la dichiarazione di nullità, il socio di minoranza 
dovrebbe dimostrare che il socio di maggioranza ha posto in essere, al di là della 
qualificazione formale, non una covendita, bensì una esclusione in violazione delle 
regole imposte dalla legge. È possibile anche in quest’ipotesi immaginare, de jure 
                                                          
193 Vedi, in particolare, supra par. 4.5. 
194 Mentre, come illustrato supra nel par. 4.5.1., non vi sono motivi per ritenere che sia nulla la 
clausola di drag along la cui formulazione non contenga un’espressa previsione volta ad impedire 
che il terzo acquirente sia privo della caratteristica dell’indipendenza.  
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condendo, una semplificazione probatoria in favore del socio di minoranza? Forse 
sì. Il legislatore potrebbe decidere di chiedere al socio di minoranza la “semplice” 
prova della non totale indipendenza del terzo, a partire dalla quale far scattare la 
presunzione (relativa) che il socio di maggioranza abbia utilizzato il meccanismo 
del drag along per determinare la sua esclusione. Al socio trascinatore rimarrebbe 
la possibilità di provare il contrario, ossia che, nonostante la non totale 
indipendenza del terzo acquirente si è trattato di una reale operazione di 
disinvestimento e non di una compravendita fittizia per acquisire il controllo 
totalitario.  
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Considerazioni conclusive  
 
I risultati dell’indagine svolta nel corso della trattazione in merito alla disciplina 
applicabile al patto di trascinamento possono essere così riassunti, distinguendo in 
base alla sua collocazione:  
a) In sede parasociale 
i. Efficacia limitata a coloro che hanno sottoscritto il patto e soltanto 
obbligatoria, come per tutti i patti parasociali;  
ii. Qualificazione giuridica della clausola come patto di opzione a favore di 
terzo; 
iii. Non è sottoposto a particolari condizioni di validità. In particolare non è 
richiesta, a pena di nullità, la garanzia di equa valorizzazione; 
iv. La tutela del terzo da eventuali abusi è garantita dall’art. 1375 c.c.; 
v. Non sono applicabili gli artt. 2341-bis e 2341-ter c.c.  
    b) In sede sociale 
i. L’introduzione durante societate è espressione del potere conformativo 
della maggioranza; 
ii. Il socio che non ha concorso alla deliberazione della modifica statutaria 
ha diritto di recedere dalla società; 
iii. Non è sottoposto a particolari condizioni di validità. In particolare non è 
richiesta, a pena di nullità, la garanzia di equa valorizzazione; 
iv. Gli accordi di compravendita stipulati in attuazione dello stesso sono 
validi, se non costituiscono il prodotto di una condotta fraudolenta, volta 
a raggiungere un risultato diverso da quello fisiologicamente sotteso alla 
clausola, ossia quello di ottenere la massima remunerazione in sede di 
disinvestimento; 
v. I rimedi contro i comportamenti devianti sono di tipo successivo o 
repressivo e la tutela del socio di minoranza è completa, seppur 
permangano dei dubbi sulla sua efficacia, viste le difficoltà probatorie.   
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Il quadro appena descritto è quello che risulta dall’applicazione delle norme 
esistenti e dai principi inderogabili dell’ordinamento ed è un quadro che valorizza 
fortemente l’autonomia privata e l’autonomia statutaria, garantendo, però, al socio 
sottoposto al potere di trascinamento tutela rispetto alle applicazioni patologiche 
della clausola. Questa interpretazione, del resto, come si è visto, non è per nulla 
condivisa e, più in generale, in materia regna una fortissima incertezza. In un 
contesto così caotico, sarebbe auspicabile un intervento legislativo, a garanzia 
dell’uniformità della giurisprudenza e della certezza del diritto: nel mondo degli 
affari, infatti, questi aspetti rivestono la massima importanza, poiché colui che 
investe ha bisogno di conoscere quali sono le regole del gioco per stimare nel modo 
corretto i rischi dell’operazione. Le maggiori perplessità (e i maggiori interessi) si 
concentrano sulla clausola statutaria di drag along ed è proprio in questo ambito 
che è più sentita l’esigenza di prendere dei provvedimenti. Il legislatore potrebbe 
anche soltanto limitarsi a sancire in modo limpido ed espresso quanto già ricavabile 
dal sistema oppure, diversamente, potrebbe decidere che questo particolare patto 
necessita di una normativa specifica e derogatoria rispetto ai principi generali del 
diritto societario.  
 
La scelta dipende da una valutazione di opportunità, tipica della funzione di 
indirizzo politico. Ad esempio, la decisione di mantenere la possibilità di introdurre 
a maggioranza il patto di trascinamento e non imporre condizioni di validità 
risponde alla volontà di lasciare una maggiore libertà di conformazione privata 
degli interessi e favorire gli investimenti, soprattutto di capitali provenienti 
dall’estero. Al fine di comprendere i non trascurabili risvolti di politica economica, 
si pensi al caso di un fondo di private equity195 che desideri acquisire partecipazioni 
di controllo in società che necessitano di una ristrutturazione oppure che hanno 
progetti di forte espansione nel breve-medio termine. L’obiettivo di questo genere 
di fondi è quello di aumentare la produttività e la redditività delle imprese in cui 
investono, allo scopo di rivendere la propria quota e trarre profitto dall’aumento del 
                                                          
195 Sulle caratteristiche e le modalità di investimento dei fondi di private equity, RIJA M., Il ruolo 
del venture capital e del private equity nel capitale di rischio delle imprese. Dall’analisi teorica ai 
risultati di una ricerca empirica, FrancoAngeli, Milano, 2012, il quale ritiene che il private equity 
possa costituire un “volano per la crescita”, espressione utilizzata a pag. 47. In particolare, 
sull’importanza della fase del disinvestimento per questo tipo di fondi, si vedano le pp. 126 ss. 
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suo valore. L’alienazione della partecipazione deve, però, avvenire in un orizzonte 
temporale predefinito, poiché il fondo risponde agli investitori che ne detengono le 
quote, sicché la possibilità di un disinvestimento veloce ed efficiente è essenziale 
ed anzi potrebbe essere un aspetto determinante ai fini della decisione di 
intraprendere o meno l’investimento. La impossibilità di introdurre la clausola a 
maggioranza – che implica il riconoscimento di un sostanziale diritto di veto in 
favore di ciascun socio, anche se titolare di una partecipazione minima – costituisce 
senza dubbio un freno all’investimento, poiché sottopone il fondo al rischio che i 
soci di minoranza si oppongano ad un’operazione di vendita molto remunerativa o 
approfittino della loro posizione per chiedere benefici economici in cambio del 
consenso. Anche la previsione di una garanzia di equa valorizzazione della 
partecipazione, a pena di nullità, costituisce un fattore negativo dal punto di vista 
del fondo, poiché la necessità di procedere al calcolo del valore di liquidazione delle 
azioni secondo i criteri legali, ai fini dell’accertamento della congruità del prezzo 
offerto dal terzo acquirente, allunga anche di molto i tempi di perfezionamento 
dell’accordo e potrebbe comportare persino la perdita dell’occasione di vendita.  
 
Subordinare la validità della delibera alla approvazione unanime e al rispetto di 
stringenti condizioni, d’altro canto, offre una protezione più efficace degli interessi 
del socio di minoranza. È, infatti, innegabile che una tutela preventiva, che 
impedisca in radice condotte pregiudizievoli ai danni dei soci potenzialmente 
soggetti al trascinamento, è più incisiva rispetto ad una tutela soltanto successiva, 
che ha un effetto deterrente decisamente inferiore. La repressione ex post dei 
comportamenti abusivi, infatti, richiede un giudizio, con i relativi tempi e i relativi 
(ingenti) costi, cui si deve aggiungere l’incertezza dell’esito, date le difficoltà 
probatorie. Una simile situazione potrebbe scoraggiare non poco il socio leso 
dall’intraprendere una azione nei confronti del socio di maggioranza, inducendolo 
ad accettare l’ingiustizia senza reagire. La limitazione dell’autonomia statutaria ex 
ante, invece, è diretta proprio a scongiurare che il soggetto “debole” sia oggetto di 
condotte fraudolente e debba, pertanto, affrontare una battaglia legale, per la quale 
è poco attrezzato, al fine di dimostrarne la illegittimità. Una soluzione meno 
radicale dell’anticipazione della tutela, che potrebbe comunque determinare un 
miglioramento nella posizione del socio di minoranza, è quella di disporre delle 
presunzioni a suo favore, che, se non evitano l’apertura di un processo, di certo 
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alleggeriscano l’onere probatorio a suo carico, ponendo sulla controparte il rischio 
della mancata prova. Si tratta di una tecnica che consente, da un lato, di mantenere 
l’efficienza e la rapidità del disinvestimento e, dall’altro, di rendere più efficace la 
tutela contro gli abusi.  
 
 Trovare il giusto contemperamento tra le istanze del socio trascinatore e del 
socio trascinato, dunque, è un’operazione che implica più generali considerazioni 
di politica economica e spetta solo e soltanto al legislatore. In assenza di una 
disciplina legale, il ruolo della giurisprudenza è quello di applicare al caso concreto 
il regime che risulta dall’analisi delle norme e dei principi dell’ordinamento 
societario, senza pregiudizi o forzature, ed il compito dell’interprete è quello di 
distinguere tra ragionamento giuridico fondato e costruzione giuridica priva di basi 
e di prospettare quali siano le possibilità di riforma del sistema e le loro 
conseguenze. 
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